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Purpose: The purpose of this study is to examine the relation between the variance 
of analysts’ forecasts and the variance of  stock returns during the time of 
financial report publishing.  
 
Methodology: We have studied the effect of analysts’ forecasts on the stock prices using 
a quantitative method and the regression analysis. With the help of an 
event study we are examining relation between variance in ana-
lysts´forecasts and variance in the stock returns during the time of  finan-
cial report publishing.  
 
Theoretical  We discuss different theoretical perspectives which include 
perspectives: theory about Efficient Capital Markets, Behavioral Finance, Event Study 
and similar studies conducted in our research area.. 
 
Empirical  The empirical foundation is based on companies included in Swedish  
Foundation:  A-list during the period  of 1999 to 2004. 
 
Conclusion: Results of study indicate that there is no positive and significant associa-
tion between the variance in analysts’ forecasts of earnings and the vari-
ance of ex-post stock returns during the time of reporting. 
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Sammanfattning 
 
 
 
Titel: Prognosvarians – Effekten av analytikers prognosvarians på aktiekursen 
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Handledare: Hossein Asgharian 
 
 
Nyckelord: Analytikernas vinstprognoser, vinstprognosers varians, svensk aktie-
marknad, aktiepriser, aktieprisers varians, event studie  
 
 
Syfte: Syftet med vår studie är att undersöka om det finns ett samband mellan 
variansen i analytikernas vinstprognoser och variansen i aktieavkastning-
en i nära anslutning till rapportdagen.  
 
Metod: En kvantitativ studie, där vi igenom regressionsanalys undersöker sam-
bandet mellan analytikernas prognosvarians och variansen i aktieavkast-
ningen i nära anslutning till rapportdagen. Vidare används ”Event study” 
metoden och finansiell marknadsdata för att möjliggöra undersökningen. 
Studieperioden sträcker sig från år 1999 fram till år 2004 och omfattar 
bolagen registrerade på Stockholmsbörsen A-lista.    
 
 
Slutsats: Skattningar av relationen mellan analytikers prognosvarians och expost-
variansen i aktieavkastningen kring rapportperioder har inte kunnat be-
kräfta ett positivt och signifikant förhållande. 
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1. Inledning 
 
 
I inledningen av arbetet presenteras den generella utvecklingen på den svenska finansiella 
marknaden, hur förskjutning av hushållssparandet från banksparandet till olika former av 
institutionellt sparandet har ökat efterfrågan på olika typer av finansiella tjänster. Vidare 
beskrivs problemformulering, syfte, avgränsningar och till sist uppsatsens disposition.   
 
 
1.1 Bakgrund 
 
Ekonominyheter har blivit allt vanligare inslag i det moderna svenska samhället; det är många 
personer som berörs av börsnoteringar, aktiekursutveckling, fonders utveckling och andra 
finansiella händelser.  Anledningen härtill kan sökas i den förskjutning av hushållssparandet 
från banksparande till olika former av institutionellt sparande som skett över de senaste åren. 
För 25 år sedan ägde var tionde svensk börsaktier eller andelar i fonder. Efter fondrevolutio-
nen 1978 med skattefondsparande, fortsatte trenden med Allemansfonder och IPS-sparande 
och på senare år har sparandet utökats ytterligare genom PPM-systemet och fondandelar 
kopplade till tjänstepensioner. I dagsläget är intresset fortsatt stort och även om mindre fluk-
tuationer i andelen aktieägare bland befolkningen har förekommit. De senaste åren är trenden 
tydligt; det svenska aktieägandet ökar successivt.1 Länsförsäkringars senaste undersökning 
om sparformer i åldersintervallet 16 till 69 år visar att 62 procent sparar i fonder och drygt 
hälften sparar i privata pensionsförsäkringar, livförsäkringar, sparförsäkringar eller kapitalför-
säkringar.2  
 
Att äga aktier och värdepapper direkt eller indirekt relaterat till aktier är inte riskfritt; det gäll-
er att hålla sig informerad om investeringen eftersom dess värde kan ändras beroende på flera 
olika faktorer. Med dagens moderna tekniska möjligheter har det blivit väldigt lätt att hålla sig 
uppdaterad och följa förändringar på dessa faktorer, eftersom mycket information finns lättill-
gänglig på Internet. Det ökade 24 timmars informationsflöde möjliggör kontinuerlig global 
information inte bara i form av formella källor som företagens hemsidor och analytikerrappor-
ter utan även i form av olika informella informationskanaler. För att alla, både småsparare och 
                                                 
1 www.scb.se , SCB – Statistiska centralbyrån 
2 www.lansforsakringar.se  , Länsförsäkringar. 
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stora ägare, ska kunna någorlunda göra prognoser om företagets framtida resultat krävs till-
gång till tillförlitlig information, ett behov som någorlunda tillgodoses genom lagstiftade mi-
nimikrav avseende ett företags externa rapportering. Emellertid finns denna information blott 
tillgänglig med stora tidsintervall vari en informationsbrist uppstår och därtill är den rapporte-
rade informationen ofta färgad av företagets egna intressen när den väl offentliggörs.  
 
För att en investerare skall kunna göra en bedömning av ett företags framtida förtjänstmöjlig-
heter i form av dess förväntade aktiepris tar denne ofta hjälp av analytiker som agerar endera 
med offentliga och allmänt tillgängliga analyser eller också tillhandahåller dylik information 
på uppdrag av en enskild klient. Analytikern är oberoende gentemot företaget, har en bättre 
tillgång till analysrelevant information och är därtill i någon mån specialiserad på den bransch 
som analyseras och kan därmed förse investerarna med en mer balanserad syn på ett företags 
ställning.  
 
En analytikers prognoser om framtida resultat är ett vanligt inslag i den rapportering som sker 
till offentligheten eller gentemot klienten. Den mest konkreta delen består ofta i en konkret 
prognos av hur ett givet företags vinster och aktiekurs förväntas utveckla sig. På grund av 
analytikernas goda anseende ger dessa prognoser viktiga marknadssignaler i form av hur det 
aktuella priset på en aktie eller en aktieportfölj förhåller sig till det framtida förväntade priset. 
Diskrepanser häremellan leder ofta till att aktiekursen ändras i korresponderande riktning. 
Påverkar då analytikernas bedömningar det faktiska aktiepriset och i så fall i vilken utsträck-
ning? Ranaldo (2002) har redan påvisat i sina studier3 att aktiekurser ändrar sig då ny infor-
mation publiceras och har kommit fram till att volatiliteten är som högst tio minuter före det 
att informationen publicerats fram till tjugo minuter efter publiceringen. Har analytikernas 
vinstprognoser en liknande effekt? Det är visserligen troligt att analytikernas vinstprognoser 
påverkar investerare i deras beslutsprocess, men påverkas då även aktiekursen?  
 
Det finns ett antal studier i andra länder där det har kunnat påvisas ett samband mellan analy-
tikers prognoser och aktieprisers utveckling. I syfte att bidra till förståelsen om den svenska 
aktiemarknadens utveckling, avser vi undersöka delar av vad som i andra länder har påvisats 
ha betydelse på detta område. 
 
                                                 
3 Ranaldo, A., ”Intraday Market Dynamics Around Public Information Arrivals”, 2002 
 8
1.2 Problemformulering  
 
Förhållanden både på den svenska samt den internationella aktiemarknaden har genomgått 
stora förändringar under de senaste decennierna. Avregleringar på både kapital och aktie-
marknaden samt de tekniska innovationerna har ständigt attraherat nya investerare till den 
finansiella marknaden, inte minst aktiemarknaden. Vidare har marknaden för olika finansiella 
tjänster och sparformer vuxit lavinartat under liberaliseringen, där aktiesparande idag genom 
fonder, pension och direktsparande är en folkligt förankrat företeelse.4 
 
Alla investerare, både småsparare, institutionella ägare eller professionella investerare vill 
maximera vinsten av investeringar, och för att lyckas görs ofta någon form av prognoser om 
företagets framtida resultat. Småsparare med begränsade möjligheter kommer att huvudsakli-
gen fatta beslut utifrån den allmänna rapportering som görs av företag samt av de publicerade 
rekommendationerna från massmedia. Storägarna såsom professionella investerare, fondbolag 
och andra viktiga intressenter med större resurser tar däremot hjälp av olika professionella 
bedömare som tillhandahåller investeringsunderlag. 
 
Aktiviteten på aktiemarknaden intensifieras i samband med rapportpublicering och många 
investerare använder analytikernas prognoser som viktiga marknadssignaler i form av hur det 
aktuella priset på en aktie eller en aktieportfölj förhåller sig till det framtida förväntade priset. 
Frågan är om analytikernas bedömning påverkar aktiepriset och i så fall i vilken utsträckning? 
 
Ajinkya, Gift (1985), Mansters (1978), Daley, Senkow, Vigelands (1988)5 har på den ameri-
kanska aktiemarknaden bland annat studerat och påvisat ett positivt förhållande mellan analy-
tikernas prognosvarians och variansen för aktieavkastning kring rapporttillfället. Daley, Sen-
kow, Vigelands (1988) har använt sig av årsredovisningar och analytikernas prognoser i sin 
studie. Resultatet från författarnas studie har påvisat ett positivt men ej signifikant förhållande 
beroende av olika anledningar. Användning av endast årsredovisningar har lett till ett begrän-
sat antal observationer, vilket antas ha påverkat resultatet negativt. Med anledning av förfat-
tarnas resultat samt förändringen på den svenska och internationella aktiemarknaden har vi för 
                                                 
4 Oxelheim, L.,” Financial Markets in Transition. Globalization, Investment and Economic Growth”, 1997 
5 Ajinkya, B., M. Gift, “Dispersion of Financial Analysts´Earnings Forecasts and the (Option Model) Implied 
Standard Deviations of Stock Returns”, 1985 
   Chiras, D, and S. Manaster, ”The information Content of Option Prices and a Test of Market Efficiency”, 1978 
   Lane A.Daley, David W. Senkow, Robert L. Vigeland, “Analyst´s Forcast, Earinings Variability, and Options 
Pricing: Empirical Evidence”, 1988 
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avsikt att studera effekten av analytikernas vinstprognoser för aktiekursförändringen kring 
rapportdagen. För att minimera svårigheten med Event period kommer vi dessutom att inklu-
dera kvartalsrapporter i vår studie.  
 
1.3 Syfte  
  
Syftet med vår studie är att undersöka om det finns ett samband mellan variansen i analytiker-
nas vinstprognoser och variansen i aktieavkastningen i nära anslutning till rapportdagen. 
 
1.4 Avgränsningar och målgrupp  
 
Vår studie bygger på en metod i en tidigare studie på den amerikanska marknaden av Daley, 
Senkow, Vigeland (1988)6. 
 
Den empiriska studien omfattas av företag vars aktier var noterade på Stockholmsbörsens A-
lista under perioden 1999-2004. Inledningsvis var intentionen att även inkludera O-listan men 
det visade sig vara ett allt för stort åtagande. Beslutet om vilka företag vars aktier skall inklu-
deras fattades utifrån det tillgängliga datamaterialet. Bristande tillgång till analytikernas pro-
gnoser var en av de avgörande faktorer till varför vi valt att begränsa vår studie till A-listan 
och tidsintervallet 1999-2004.  
 
I den kvantitativa delen av metoden begränsar vi oss till två väldigt viktiga och centrala anta-
ganden i studien, nämligen att effekten av oförväntade vinster på aktieavkastningen är den-
samma för alla företag i urvalet och konstant över tiden. Detsamma gäller även effekten av 
variansen i analytikernas vinstprognoser. Ovan nämnt diskuteras utförligt i metod och resul-
tatdelen. Emellertid vill vi redan nu få läsare uppmärksamma på grundförutsättningar i vår 
uppsats, vilket även under senare skede ökar förståelsen för studien som helhet. 
 
Vår studie vänder sig till aktiva finansiella marknadsaktörer och till den akademiska världen 
men även övriga intressenter av finansiella marknader.   
 
 
                                                 
6 Lane A.Daley, David W. Senkow, Robert L. Vigeland, et al  
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1.5 Disposition 
 
Vi börjar i kapitel 2 med att ge läsaren en teoretisk bakgrund till vårt uppsatsämne. Teorin 
byggs på i kapitel 3 med tidigare studier och metodik, varpå en heltäckande bild av uppsats-
ämnet tar sin form. En handgriplig metodval beskrivs i kapitel 4, där vi också argumenterar 
för vårt val av empiri och data, metodologi samt intar även en käll och metodkritisk inställ-
ning för bättre medvetande om studieresultaten. Regressionstesterna och resultaten redovisas 
detaljerat i kapitel 5 följt av en utförlig analys i kapitel 6. I kapitel 7 sammanfattar vi  våra 
resultat och de slutgiltiga slutsatser, samt avrundar vår studie med några slutord och förslag 
till fortsatta studier. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 11
2. Teoretisk referensram 
 
 
I avsnittet presenteras relevanta teorier kopplat till vår uppsats. Kapitlet inleds med en be-
skrivning av analytikernas vinstprognoser och deras syfte. Vidare redogörs för effektiva 
marknadshypotesen, ”behavioral finance” som åskådliggör marknadens effektivitet och bete-
ende. Avslutningsvis avslutas kapitlet med ”event studier” som tar upp nödvändig kunskap 
om att mäta priseffekter av olika ekonomiska händelser. 
 
 
2.1 Analytikernas värdering av vinster och aktier 
 
Investerarna har tillgång till en rad olika informationskällor för värdering av företagens vins-
ter och aktier. Informationskällorna kan delas upp i publika och privata. Den publika informa-
tionen tillhandahålls av företag och intresseorganisationer och är både kostnadsfri och till-
gänglig för allmänheten. En investerare med relativt små medel kommer att analysera företa-
gen eller portföljen utifrån den allmänna och kostnadsfria informationen för att bedöma vins-
ter, risken och den förväntade avkastningen med olika innehav. Avkastningskravet kommer 
att avspegla marknadens avkastningskrav då flertalet använder sig av samma information. 
 
Tillgången till privat information är däremot begränsad till en viss grupp så som fondbolag, 
professionella investerare eller andra intressenter vilka är beredda att betala för rätten till in-
formation. Ett exempel på privat information är olika typer av analyser och värderingar av 
aktier vilka levereras av analytiker och mäklarfirmor7. 
 
Få företag är värderade från ingenting, utan de flesta följs ofta av analytiker som känner dem 
väl. Analytiker använder sig av omfångsrikt informationsmaterial för sammanställning av 
värderingsmodeller. Samtidigt använder analytiker sig av historisk data och har tillgång till 
värdefull information så som företagsspecifik, makroekonomisk, information om företagens 
konkurrenter osv. för att skatta de framtida tillväxtmöjligheterna8.  
 
                                                 
7 Bengtsson,Thamhaksa, Thorén, ” Etiska Placeringar Avkastning & risk”, 2005 
8 Damodaran, “Security Analysis for Investment and Corporate Finance”, 1994 
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Företagens förväntade vinster påverkas mer eller mindre av nya ekonomiska chock-
er/information så som BNP tillväxt, förändringar på räntemarknader, inflation, vilket motive-
rar de uppdateringar som analytiker gör om företagens framtida tillväxtmöjlighet. Prognoser 
uppdateras även när ny information uppkommer om företagen eller deras konkurrenter gäl-
lande tillväxtpotential rådande marknadsläge, prissättningspolicy. Analytiker har ibland dess-
utom tillgång till privat information, laglig och ej illegal insider information om företaget de 
följer som kan vara dyrbar och värdeskapande för analysen. 
 
Fördelen med analytikernas prognoser jämfört med användning av endast historisk data som 
värderingsunderlag är att det innehåller rådande information om företagen och dess framtida 
intjäningsförmåga. Information blir allt viktigare för bolagen som nyligen genomgått stora 
förändringar, såsom byte av företagsledning, politiska förändringar som kan direkt påverka 
företaget. 
 
Kvalitén på olika analytikers prognoser varierar stort beroende på flera olika orsaker. Inve-
stering utifrån en ofullständig prognos kan leda till svindlande förluster och minskad förtro-
ende för den finansiella marknaden. Att mäta kvalitén på prognoser kan vara svår men också 
väldig värdefull. Prognosers träffsäkerhet blir först synlig vid publicering av kvartal respekti-
ve årsvisa vinstrapporter.9   
 
2.2 Kvartalsvisa vinstrapporter  
 
Genom att ge ut delårsrapporter görs investerare medvetna om ett företags ekonomiska ställ-
ning och risknivå. Redovisningsinformation reflekterar förhållanden som påverkar ett före-
tagsvärde och därmed aktiepriset. Om vinstrapporten inte innehåller några nyheter bör den i 
enlighet med effektiva marknadshypotesen inte ge upphov till några förändringar av aktiekur-
sen. Det innebär att endast oförväntade vinster kan ha en påverkan på aktiekursen. Eftersom 
företagens delårsrapporter baseras på historisk information är det inte förvånande att viss pris-
justering redan har skett innan rapporten tillkännages. Genom alternativa källor kan uppgif-
terna i rapporterna redan ha nått aktiemarknaden. Vidare kan prisreaktioner i samband med 
avrapportering förklaras av att materialet innehåller mer information om framtida vinstmöj-
                                                 
9 Damodaran, et al 
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ligheter än historiska, därav diskonteras framtida förväntningar istället för historisk, sedan 
tidigare känd fakta 10.  
 
 
2.3 Definition av effektiv kapitalmarknad 
 
Vinstrapporternas genomslagskraft på aktiepriser utgår från att en effektiv kapitalmarknad 
existerar. Teorin om effektiva marknader är ett populärt tema inom den akademiska världen. 
En av de främsta teoretiker på området är Eugene Fama som sedan 1960-talet arbetat med 
temat. Fama (1970) samlade det teoretiska och empiriska arbetet på området och tar ofta i 
refererad artikel11 utgångspunkt att kapitalmarknaden är effektiv. Innebörden är att marknads-
priser är baserade på all tillgänglig information och att eventuella avvikelser är slumpmässiga. 
Teorin hat testats empiriskt i hög utsträckning, vilket har lett till att begreppet vidareutveck-
lats i tre olika nivåer som fokuserar på olika typer av information. Den nuvarande debatten är 
inriktad om den effektiva marknaden är svag, halvstark, eller stark. 
 
En effektiv kapitalmarknad definieras som en plats där rationella och vinstmaximerande indi-
vider försöker prognostisera marknadsvärdet för aktier. För att uppnå en marknadseffektivitet 
där aktiepriser fullständigt återspeglar företagsvärdet är det viktigt med låga transaktionskost-
nader samt att relevant information finns lättillgänglig för aktörerna.12 Aktiemarknaden antas 
allmänt vara den mest effektivt fungerade marknadsplatsen beroende på dess distri-
butionssystem och informationsspridning genom vinstrapporter utgivna från företagen liksom 
deras konkurrenter, nyhetsmediers bevakning samt årliga aktieägarstämmor.13 Den mest for-
mella informationskällan är kvartals- eller årsredovisningar som kombinerat med övrig infor-
mation används för att uppskatta framtida företagsvinster och därmed aktievärden.14 
 
En effektiv marknad förutsätter att investerare analyserar nyuppkommen information. Att 
inneha exklusiva analyser och information är vinstgivande.15 Det finns således starka incita-
ment för marknadsaktörerna att analysera information som slutligen återges i ett uppfattat 
marknadsvärde. På en effektiv aktiemarknad reagerar aktiepriserna omedelbart när ny infor-
                                                 
10 Dyckman, T. R. & Morse, D., “Efficient Capital Markets And Accounting: A critical analysis”, 1986 
11 Fama, E. F. (1970). ”Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” i Lo, A. W. (red) 
(1997). “Market Efficiency: Stock Market Behaviour in Theory and Practice” 
12 Ball, R., ”The theory of Stock Market Efficiency: Accomplishments and Limitations”, 1994 
13  Schroeder, R. G., Clark, M. W. & Cathey, J. M., “Financial Accounting Theory and Analysis” 2001 
14 Dyckman, T. R. & Morse, D., et al 
15 Ross, S. A., Westerfield, R. W., Jordan, B. D.,” Essentials of Corporate Finance” , 1999. 
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mation blir offentlig genom att det rådande prisjämviktsläget justeras. Denna omedelbara pris-
reflektion innebär att felprissättningar blir färre samtidigt som aktiemarknaden blir allt mer 
effektiv.16 Ball (1994) liknar allmänt tillgänglig information som ännu inte diskonterats i ak-
tiepriser vid guld.17 Innan jämviktsläge uppnås i prissättningen förekommer korta tidsintervall 
av ineffektiviteter som kan utnyttjas strategiskt för överavkastning. Jakten på ineffektiviteter 
och möjlig förtjänst påskyndar effektivitetsprocessen. Vid omedelbar prisjustering skulle inci-
tament till att samla in och analysera ny information saknas. Därmed skulle priser följaktligen 
inte heller återspegla den offentliga informationen.18  
 
2.3.1 Reaktionsförmåga 
Vid nyuppkommen information handlar investerare på värdet av nyheten tills dess att förtjäns-
ten har elimineras, dvs. tills informationen speglas i det nya aktiepriset. På en effektiv mark-
nad går denna process mycket snabbt. Under 1980-talet antogs det maximalt ta en kvart, men 
senare studier har visat att när ny företagsinformation presenteras i televisionssändningar åter-
ställs aktiemarknaden 15 sekunder efter att inslaget visats.19 Busse och Clifton Green (2002) 
påvisar att den amerikanska aktiemarknaden fungerar så pass effektivt att en investerare måste 
reagera oerhört snabbt för att på basis av allmänt spridd information kunna uppnå abnormal 
avkastning.20 En effektiv aktiemarknad är således samhällsnyttig där tillgångar värderas alltid 
korrekt utan att enskilda investerare missgynnas.21 
 
2.3.2 Svagt effektiv marknad 
Den svaga formen reflekterar all historisk information. Formen är en utveckling av teorin om 
”random walk” som säger att ett historiskt aktiepris ger en objektiv uppskattning om aktiens 
framtida värde. Aktiepriset justeras allt eftersom förväntningar rörande företaget förändras, 
d.v.s när kunskapen om en specifik aktie uppdateras. ”Random Walk” innebär alltså att en 
kommande prisjustering är slumpmässig i förhållande till den rådande kunskapen och att det 
inte är möjligt att skatta framtida värden genom att studera historiska priser.22 Teorin stödjer 
därigenom den svaga formen av marknadseffektivitet enligt vilken en investerare inte kan nå 
                                                 
16 Dyckman, T. R. & Morse, D. et al ; Ross, S. A., Westerfield, R. W., Jordan, B.D, et al 
17 Ball, R., et al 
18 Dyckman, T. R. & Morse, D., et al 
19 Ball, R., et al 
20 Busse, J. A. & Clifton Green, T.. ”Market efficiency in real time”, 2002 
21 Dyckman, T. R. & Morse, et al 
22 Dyckman, T. R. & Morse, et al 
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högre avkastning genom kännedom om historiska aktiepriser. Att gå igenom sådan informa-
tion leder inte till att ny information tillkommer.23 
 
2.3.3 Medelstarkt effektiv marknad 
Medelstark marknadseffektivitet innebär att aktiepriset reflekterar all offentligt tillgänglig 
information som finns om det aktuella företaget. Innehållet i nyhetsartiklar, företagsrapporter 
och redovisningsuppgifter diskonteras så snart informationen publicerats. En medelstarkt ef-
fektiv marknad innebär också att en aktieanalys baserad på offentligt tillgänglig information 
inte kan bidra till högre avkastning. Följder av denna hypotesform är att all offentlig informa-
tion likställs.24 
 
2.3.4 Starkt effektiv marknad 
Under stark marknadseffektivitet reflekterar aktiepriserna all tillgänglig information, såväl 
privat som publik, intern som extern. Även internt och exklusiv information diskonteras ome-
delbart i aktiepriset. Inte ens insiderhandel leder till överavkastning. Stark marknadseffektivi-
tet är svårast att förklara, tro på och bevisa eftersom privat information och beslutsfattande är 
till stor grad osynligt och därmed kan inte studeras.25 
 
2.3.5 Test av svagt effektiv marknad 
Idag råder konsensus att den svaga effektivitetsformen är bevisad. Överavkastning är omöjlig 
att uppnå genom att enbart studera historiska priser.26 Den svaga formen har bl a testats ge-
nom så kallade filterregeltester där aktieköp/försäljning har genomförts då värdet ökat respek-
tive minskat med viss procentsats i förhållande till det tidigare priset. Filterregeltesterna har 
emellertid inte påvisat särskilt hög avkastning. Sådan strategi anses lika framgångsrik som 
slumpmässiga aktieinvesteringar. Vidare leder inte teknisk analys till högre avkastning.27 
 
2.3.6 Test av medelstarkt effektiv marknad 
Fama (1970) anser inte heller att det finns några hållbara bevis mot den medelstarka varianten 
av marknadseffektivitet. Testerna har inriktats mot att mäta med vilken hastighet aktiepriser 
                                                 
23 Schroeder, R. G., Clark, M. W. & Cathey, J. M, et al 
24 Schroeder, R. G, et al ., Dyckman, T. R. & Morse, D., et al 
25 Dyckman, T. R. & Morse, D., et al 
26 Fama, E. F. (1970). ”Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” i Lo, A. W. (red) 
(1997). “Market Efficiency: Stock Market Behaviour in Theory and Practice” 
27 Dyckman, T. R. & Morse, D., et al 
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justeras vid publicering av allmänt tillgänglig information såsom årsredovisningar och till-
kännagivanden om aktieutdelning eller aktiesplit.28 Under en medelstarkt effektiv aktiemark-
nad ska prisjusteringen ske före eller så gott som omedelbart vid publicering.29 Ball och 
Brown (1968) visat att vid tidpunkten för rapportutsläpp bedöms merparten av innehållet re-
dan diskonterat. Maximalt 15 procent av stoftet i rapporten anses utgöra nyheter, att uppnå 
överavkastning på rapporten anses som mycket svårt.30 Fama, Fisher, Jensen och Roll (1969) 
studerade hur tillkännagivandet av ett split påverkar aktiekursen. Studien visar att aktiemark-
naden snabbt återgår till jämviktsläget. Vid tidpunkten för splitgenomförandet är kurseffekten 
noll eftersom informationen då redan till fullo är reflekterad i aktiepriset.31 Testresultaten ger 
således stöd åt hypotesen att offentligt tillgänglig information avspeglas i aktiepriset med 
ofantlig hastighet. Därmed har chansen till abnormal avkastning redan passerat när nyheter 
når allmänheten.32 
 
2.3.7 Test av starkt effektiv marknad 
Stark marknadseffektivitet är svårbevisad av den enkla anledning att privat information är 
osynlig och därmed omöjlig att observera. De flesta tester som gjorts av den starka varianten 
tyder på att den inte är tillämpbar. Formen ska istället ses som ett slags benchmark till be-
dömning av marknadseffektivitet.33 Visst stöd har emellertid förekommit; exempelvis påvisa-
de en undersökning att förvaltare av aktieindexfonder inte presterar bättre resultat än vad en 
individuell investerare kan förväntas göra, trots att förvaltaren sannolikt har bättre kännedom 
om aktier än vad gemene man har och dessutom kan tänkas ha tillgång till viss insiderinfor-
mation.34 
 
2.4 ”Behavioral finance” 
 
Frågan är dock om investerare regerar rationellt på nyuppkommen information även om 
marknaden är effektiv. Under senare tid många har många empiriska undersökningar fokuse-
                                                 
28 Fama, E. F. (1970). ”Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” i Lo, A. W. (red) 
(1997). “Market Efficiency: Stock Market Behaviour in Theory and Practice” 
29 Dyckman, T. R. & Morse, D., et al 
30 Ball. R., and P. Brown, “An empirical Evaluation of Accounting Income Numbers”, 1968 
31 Fama, Eugene & Fisher, Lawerence & Jensen, Michael C. & Roll, Richard, “ The 
Adjustment of Stock Prices to New Information, 1969 
32 Busse, J. A. & Clifton Green, et al 
33 Fama, E. F. et al.; Schroeder, R. G., Clark, M. W. & Cathey, J. M., et al 
34 Schroeder, R. G., Clark, M. W. & Cathey, J. M, et al   
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rat på att investerare inte är rationella som de påstås vara. Därav har ett nytt studieområde 
vuxit fram, nämligen ” Behavioral finance”. 
 
Klassisk finansiell teori antar som sagt innan att människan är en perfekt ekonomisk varelse, 
en så kallad ”homo oeconomicus”. Vidare antar man att en ”homo oeconomicus” har tillgång 
till fullständig information. Investeraren befinner sig i en ideal situation, någonting som finns 
i få av investerarnas verklighet. Dessutom antar man att investeraren tolkar information rätt, 
investerar optimalt och motiveras endast av vinst och vinstmöjligheter. Investeraren handlar 
för att maximera sin personliga egennytta genom att beräkna risker och avkastning samt välja 
det optimala scenariot. Man använder sig av ”expected utillity theory or function” vars kritis-
ka antagande är: trovärdig sannolikhets estimat, att komplett beskrivning av förväntade utfall 
är tillgänglig samt stabila och konsistenta preferenser. Naturligtvis förutsätts också att effekti-
va marknadsteorin håller.35  
 
Å andra sidan vet vi av egen och andras erfarenheter att vi är långt ifrån ”homo oeconomicus” 
som agerar på en perfekt marknad. Naturligtvis är vi inte ensamma om det. Herbert Simon 
(1986) påstod att ”homo oeconomicus” var en orealistisk del av den ekonomiska teorin.36 
Fed:s styrelseordförande Alan Greenspan (2001) använde sig av följande formulering37:  
 
” Our economic models never have been particulary successfull in capturing a process driven in large part by 
nonrational behavior”. 
 
“Behavioral finance” har uppkommit som nytt forskningsområde och fokuserar på hur männi-
skor faktiskt beter sig i sitt beslutsfattande på finansiella marknader, dvs. enligt fakta i be-
gränsad omfattning rationellt. Vidare förutsätts att marknadens aktörer inte alltid är fullt in-
formerade, att de inte alltid har rätt information, vilket i sin tur påverkar investeringsbesluten. 
I urvalsprocessen och tolkningen av information anser man att människor med begränsad ka-
pacitet, ofta i tidsbrist samt under osäkerhet gör systematiska fel som resulterar i irrationalite-
ter. Dessa resulterar ofta i anomalier på marknader, vilka inte kan förklaras med klassisk fi-
nansiell lära.38  
 
                                                 
35 Goldberg. J, Von Nitzsch. R, Behavioral finance, 2001 
36 Herbert Simon, ” Preface ”, In Handbook of Behavioral Economics”, 1986 
37 Greenspan Alan, “Monetary Policy Report to the Congress”, 2001 
 
38 Goldberg. J, Von Nitzsch. R, et al 
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Flockbeteende anses exempelvis existera tydligt på aktiemarknaden. Investerare dras med i 
den generella hysterin kring stora nedgångar och uppgångar där allt fler beslut fattas på irra-
tionella, ej med fakta belagda uppgifter. Känslan av lust och olust vid uppgångar förstärker 
uppgångar respektive nedgångar. I dessa moment av osäkerhet och i övrigt på marknaden, 
relaterar enskilda investerare sig själva med varandra och fattar liknande beslut. Överreaktio-
ner på nyheter gör att olika företag värderas onormalt högt eller lågt. Motsatsstrategier dvs. att 
köpa förlorare eller sälja vinnare under olika perioder har visat sig framgångsrikt med strate-
gin att utnyttja irrationaliteter. Vidare har marknaden genomgått otaligt många börsbubblor 
som inte kan förklaras med systematiska och långsiktiga ekonomiska förändringar. Istället 
tycks orsaken till dessa ligga i antaganden om psykologiska förändringar som är kopplade till 
tidigare erfarenheter eller informationstolkning samt sociala influenser som flockbeteende. 
Några andra klassiska exempel på anomalier som mer eller mindre inte kan förklaras är mån-
dagseffekten, januarieffekten, låga P/E-tal. Länge har man undrat varför handel på måndagar 
skiljer sig avsevärt från övriga dagar, varför januari är den starkaste börsmånaden samt varför 
företag med låga P/E- tal är överdrivet undervärderade.39 
 
2.5 ”Event studier” 
 
Oavsett marknadseffektivitet och rationalitet är målet att fastställa direkta, statistiska och eko-
nomiska tillförlitliga relationer mellan vinstprognoser och företagens vinster respektive akti-
ernas avkastning kring rapporttider. Olika metoder och antagande finns till hands. 
 
En vanlig metod i överväldigande majoritet av rapporter och forskningsartiklar är användning 
av ”event studier”. Centralt är att ”event studier” med hjälp av finansiell marknadsdata försö-
ker mäta hur mycket ett företags värde påverkas av en specifik ekonomisk händelse, i vårt fall 
offentliggörandet av vinstrapporter. Grundförutsättningen är att marknaden reagerar på ny-
uppkommen information, vilket speglas i aktiekurser. ”Event studier” har använts för att mäta 
påverkan på ett företags värde av t ex uppköp, sammanslagningar, offentliggörandet av vinst-
rapporter, utgivning av nya aktier eller belåningsinstrument men även förändringar i lagar 
som berör företagens verksamhet. Vidare har effekten av makroekonomiska variabler som 
ränteförändringar och handelsbalansförändringar mäts.  
 
                                                 
39 Ohanian, L.E., “When the Bubble Bursts”, 1996 
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2.5.1 ”Event studiens” uppbyggnad 
Initialt kräver ”event studie” en identifiering av en ekonomisk händelse av intresse som antas 
påverka aktiekurser över en bestämd och med hänsyn till hypotesprövningen, rimligt avvägd 
tidsintervall. Datainsamlingen sker efter ovan bestämda tidsintervall och variabler. Syftet är 
att fastställa om den bestämda händelsen har en direkt koppling till den oförväntade aktieut-
vecklingen som är den verkliga aktieavkastningen inom tidsintervallet minus det förväntade 
avkastningen inom tidsintervallet. Då den verkliga aktieutvecklingen är given i marknadens 
prissättning, återstår det att uppskatta den förväntade aktieutvecklingen. Modeller som an-
vänds är: ”constant mean return model”, ”market model” och övriga så kallade ekonomiska 
modeller.  
 
”Constant return model” antar att aktieavkastningens medelvärde är kontant över tiden. ”Mar-
ket modell” är statistisk modell som relaterar en akties avkastning med marknads portföljen. 
Modellen ger en linjär avkastningskurva eftersom aktieavkastningar antas vara normalförde-
lade. Marknadsportföljen speglas av breda index som t ex S&P 500 i USA och Stockholmbör-
sens Index. Branschspecifika index används också ofta om man studerar aktieutvecklingen i 
specifika branscher. Modellen rensar marknadens påverkan på aktieavkastningen som resulte-
rar i att variansen i den oförväntade aktieavkastningen minskar. Det i sin tur kan leda till att 
man med större tillförlitlighet kan isolera effekten av den ekonomiska händelse som studeras. 
Multifaktormodeller är vidareutveckling av ”market model” med andra faktorer som kan tän-
kas påverka aktiekurser utöver marknadsportföljen. Exempel på sådana är branschtillhörighet, 
avkastningen i en portfölj av företag med liknande storlek och verksamhetsområde osv. Gene-
rellt sett är fördelarna med att använda sig av faktormodeller begränsade eftersom empiriska 
studier ofta påvisar att tilläggsfaktorer utöver marknaden har ofta marginell eller ingen påver-
kan alls på aktieutvecklingen. 
 
En av de välkändaste ekonomiska modeller för skattning av förväntad avkastning är CAPM 
och APT. ”Capital asset pricing model” av Sharpe (1964) och Linther (1965) är jämviktsteori 
där förväntad avkastning bestäms efter kovariansen med marknadsportföljen. ”Asset pricing 
theory” av Sharpe (1964) däremot betecknar förväntad avkastning som en linjär kombination 
av multipla riskfaktorer utöver marknadssportföljen som t ex: ränta, valutor, inflation osv.40  
 
                                                 
40 MacKinlay, C.A., “Event studies in Economics and Finance”, 1997 
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Oavsett metodval får man den oförväntade avkastningen beräknad. Därefter prövas eventuella 
samband mellan den ekonomiska händelsen och aktieutvecklingen, t ex mellan vinstrapporten 
och aktieutvecklingen strax före och efter offentliggörandet av rapporten. OLS eller regres-
sionsanalys används vid prövning av eventuella samband enligt givna ekonometriska och sta-
tistiska referensrammar som diskuteras mer utförligt i metod och resultatdelen kopplat till vår 
hypotesprövning. 
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3. Tidigare studier 
 
 
Genom presentation av tidigare studier, introduceras i kapitlet åsikter av flertal författare 
kring analytikernas vinstprognoser, dess användning och påverkan på aktiekursen. Dessutom 
avlutas kapitlet med tidigare studiers resultat och slutsatser gällande sambanden mellan 
vinstprognoser och aktieavkastningen kring rapportdag. Avsnittet knyter även an till den teo-
retiska referensramen och ökar förståelsen kring vår studiefråga. 
 
 
 
3.1 Analytikernas vinstprognoser  
 
Abarbanell, Lanen, Verrechia (1995) påstår att ett stort antal studier inom empirisk finansiell 
ekonomi som behandlar analytikernas prognoser är bevis på det uppfattade värdet av progno-
ser för forskare och marknadens aktörer. T ex endast studiesamlingen ”Annotated Biblio-
graphy of Earnings Expectations Research (1992)” innehåller över 280 utdrag ur studier och 
publicerade artiklar där majoriteten undersöker förhållandet mellan aktiepriser, likviditet och 
analytikernas vinstprognoser, dess medelvärde och spridning. Rationellt sett antas empiriska 
vinstprognoser vara estimator, så kallad ”proxy” för investerarnas uppfattning av företagens 
vinster. Uppfattningen hos investerare är osynlig och därför anses analytikernas prognoser 
spegla investerarnas vinstuppfattning. Uppfattningen i sig anses systematiskt kopplad till pris 
och volymförändringar i aktiehandeln kring offentliggörandet av vinstrapporter. 41 
 
Enligt Daley, Senkow, Vigeland (1988) råder konsensus att analytikernas prognoser innehål-
ler information om framtidens vinster och aktieutveckling. Litteraturen har påvisat att aktie-
priser i genomsnitt utvecklas i samma riktning som de förväntade reviderade vinster i progno-
ser. I många studier anses den allra senaste eller den prognos där det råder enighet kring, in-
nehålla all befintlig information som analytiker har angående företagsvinster. 42 
 
                                                 
41 Abarbanell, J., W. Lanen, R. Verrecchia, “Analysts. forecasts as proxies for investor beliefs in empirical re-
search”, 1995 
42 Lane A.Daley, David W. Senkow, Robert L. Vigeland, et al 
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Hur verkliga vinster vid rapportstiden överensstämmer med analytikernas prognoser påverkar 
självklart aktiepriset efter att rapporter har släppts ut. Bartow, Giwoly, Hayn (2001) bevisar 
att företag som överträffar analytikernas vinstprognoser kvartalsvis får bättre aktieutveckling 
än företag som misslyckats med att uppnå eller överträffa vinstprognoser. Vidare anses aktie-
premiet pga. högre vinster än prognostiserat vara en viktig signal till framtida vinst och aktie-
utveckling. Indirekt påvisar studien att aktörer fäster stor vikt kring analytikernas prognoser 
och därmed dess uppfattade värde av information kring framtiden. 43 
 
Uppenbart är att det råder konsensus att vinstprognoser speglar aktiepriset och finns diskonte-
rat i kursen. Emellertid kan även analytiker ha fel i sina bedömningar och prognoser, vilket 
gör gällande att prognoser självklart inte är felfria signaler om framtiden. Alla har i minnet 
den senaste långsiktiga börsnedgången, i synnerhet av IT och tillväxtaktier, till vilka analyti-
ker var överdrivet positiva i sina prognoser. Systematiskt sett kan då finnas ”fel skattningar” i 
prognoser och därmed aktiepriser. Även om så är fallet verkar investerare i brist på annat ändå 
spegla vinstprognoser vid prissättning av aktier. Trots brister tycks investerare finna olika 
möjligheter till investeringsstrategier. Genom att testa för systematiska ”fel skattningar” av 
data för analytikernas vinstprognoser, finner La Porta (1996) att investeringsstrategier som 
aktivt utnyttjar felskattningar i prognoser uppvisar överlägsen avkastning, främst pga. över-
drivet positiva prognoser.44 Elton, Gruber, Gultekin (1981) argumenterar att det lönar sig att 
prognostisera rätt när konsensusprognosen tenderar att bli felaktig. 45 
  
Vidare kan lokala/inhemska analytiker och investerare ha en informationsfördel, vilket kan 
spegla sig i prognoser. Dvorak (2005) belägger att inhemska investerare i Indonesien på kort 
sikt åtnjuter större avkastning än utländska pga. informationsasymmetri , kanske en faktor 
som även visar att inhemska prognoser är mer tillförlitliga och viktiga än utländska.46 Det ger 
oss en ytterligare aspekt på olika prognosers betydelse.  
 
Vinstprognosernas träffsäkerhet beror enligt Hope (2004) även på redovisningspraxis, lagar 
och miljö i ett land, vilket investerare skall ta hänsyn till. Detta i sin tur kan minska vinst och 
aktieavkastningens varians vid rapportpublicering.47 Att företagets ledning och finansavdel-
                                                 
43 Bartov, E., D. Givoly, C. Hayn,  “The Rewards to Meeting or Beating Earnings Expectations”, 2000 
44 La Porta, R., “Expectations and the cross section of stock returns”, 1996 
45 Elton, E. J., M. J. Gruber, M. N. Gultekin,  “Expectations and share prices”, 1981 
46 Dvorak Tomas, “Do Domestic Investors have an Information Advantage, Evidence from Indonesia”, 2005 
47 Hope Ole-Kristian, “Variations in the Financial Reporting Environment and Earnings Forecasts”, 2004 
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ningar försöker avrunda och manipulera vinster med hjälp av kreativ, på gränsen olaglig re-
dovisningspraxis är också viktigt att beakta. Enligt Wetzel (2004) eftersträvar japanska före-
tagsledare att avrunda siffror till önskade referenspunkter.48 Detta är endast några exempel 
bland många om hur olika företeelse påverkar analytikernas prognoser samt hur de skall tol-
kas. 
 
3.2 Förhållandet mellan vinstprognoser och aktieutvecklingen 
 
Oavsett om vinstprognoser anses korrekta, felaktiga, tillförlitliga eller icke, verkar investerare 
och marknadens aktörer lägga stor vikt vid dessa. Frågan som kvarstår är vilken teoretisk 
grund som föreligger förhållandet mellan analytikernas vinstprognoser och verkliga vinster 
samt aktieutvecklingen.  
 
Enligt Daley, Senkow, Vigeland (1988) kan varje analytikers vinstprognos ses som ett utdrag 
och tolkning av all tillgänglig information på marknaden. Om analytikerna har skilda uppfatt-
ningar om framtida vinstutveckling ökar variansen i deras prognoser.  Om prognoser i det 
fallet fångar all tillgänglig information som antaget innan, då borde ceteris paribus variansen i 
de verkliga vinsterna och aktieutvecklingen visa sig överensstämma med variansen i progno-
ser.49 
 
Ball och Brown (1968) har dokumenterat relation mellan oförväntade vinster och oförväntad 
aktieavkastning.50 Patell och Wolfsson (1979, 1981) konstaterar i sin empiriska studie liksom 
i andra att variansen i aktieavkastningen verkligen ökar kring resultatrapportering. Orsaken 
påstås vara den underliggande variansen i analytikernas prognoser.51 Daley, Senkow, Vige-
land (1988) följer samma linje. Författarna argumenterar att variansen i analytikernas vinst-
prognoser fångar variansen och därmed spridningen i framtida vinster. Därmed existerar ett 
samband mellan variansen i prognoser och variansen i de oförväntade vinsterna. Vidareut-
vecklingen av resonemanget är att det även föreligger samband mellan variansen i prognoser 
och den oförväntade aktieutvecklingen.52 
 
                                                 
48 Wetzel T Sterling, Liming Guan, Christoper J Skousen, “Anomalies and Unusual Patterns in Reported Earn-
ings: Japanese Managers Round Earnings”, 2004 
49 Lane A.Daley, David W. Senkow, Robert L. Vigeland, et al 
50 Ball. R., and P. Brown, et al 
51 Patell, J., and M. Wolfson, “Anticipated Information Releases Reflected in Call Option Prices”, 1979 
52 Lane A.Daley, David W. Senkow, Robert L. Vigeland, et al 
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Däremot Schipper (1991) säger att analytikernas prognoser inte kan användas som proxy för 
marknadens aktieavkastning. Investerare på marknaden lägger olika vikt vid information som 
analysens rapporter innehåller. Dessutom kompletteras dessa analyser med investerarnas pri-
vata och övriga offentliga informationskällor, vars effekt är svår att uppskatta eftersom inve-
sterare är väldigt differentierade i sina preferenser och beslutsfattande.53 Detta gör att mark-
nadens prognostiserade uppfattning antas skilja sig från analytikernas. Abarbanell, Lanen, 
Verrechia (1995) är av sammas åsikt, dvs. endast variansen i analytikernas vinstprognoser 
fångar inte upp aktieavkastningen till fullo. I likhet med Schipper (1991) antas investerare 
pga. av privat information och tolkning av den, skilja sig åt i sina marknadsreaktioner än vad 
som förväntas enligt vinstprognoser.54 
 
3.3 Tidigare studiers resultat 
 
Patell och Wolfson (1979) använde sig av ”Black and Scholes model” för optionsprissättning 
för att beräkna den implicita variansen i aktiepriser inom intervallet för en options löptid. För-
fattarna dokumenterar att aktieavkastningens varians är summan av den normala variansen 
dvs. variansen under vinstrapportfria  perioder och variansen under vinstrapportperioder. Där-
emot presenteras inga direkta bevis och samband mellan tilläggsvarianser under vinstrapport-
perioder och variansen i oförväntade vinster och aktieavkastning.55  
 
Ajinkya och Gift (1985) däremot uppskattade korrelationen mellan den implicita standardav-
vikelsen i aktieavkastningen och analytikernas vinstprognoser och fann att det fanns signifi-
kant samband mellan de två under vinstrapportperioden. Resultaten stödde Chiras och Mans-
ters (1978)56 empiriska resultat och slutsats att den implicita standardavvikelsen i aktieavkast-
ningen är överlägsen som framtida prognos för aktieavkastningen än användning av historisk 
varians.57 
 
Daley, Senkow, Vigeland (1988) fann att variansen i analytikernas prognoser hade ett tydligt 
och signifikant samband med variansen i de oförväntade vinsterna under vinstrapportperioden 
men däremot inte med aktieavkastningens varians. Förklaringen till uteblivet samband med 
                                                 
53 Schipper, K., “Commentary on: Analysts forecasts”, 1991 
54 Abarbanell, J., W. Lanen, R. Verrecchia, et al 
55 Patell, J., and M. Wolfson, et al 
56 Chiras, D and S. Manaster, et al 
57 Ajinkya, B., M. Gift, et al 
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aktieavkastningens varians var att marknaden reagerade svagt på nyuppkomna oförväntade 
vinster. Vidare visar studien att den implicita variansen med optionsinlösen efter offentliggö-
randet av vinstrapporten och framräknad av Black och Scholes modellen, har ett tydligt sam-
band med variansen i aktieavkastningen och kan användas som en proxyvariabel för framtida 
aktieutveckling.58 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
58 Lane A.Daley, David W. Senkow, Robert L. Vigeland, et al 
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4. Metod  
 
I det här avsnittet kommer vi att diskutera de metodologiska aspekterna i vårt arbete. Vi har delat 
in metodavsnittet i två delar. Det första avsnittet inleds med en kort resumé om hur det löpande 
arbetet har bedrivits. Därefter beskrivs urvalsprocessen följt av källkritik och kort diskussion om 
reliabilitet, validitet, generaliserbarhet och representativitet. I det andra avsnittet presenteras 
våra hypoteser, de variabler som vi har för avsikt att testa samt de matematiska härledningar och 
formler. Lägg märke till att de härledningar och matematiska formler som presenteras är hämta-
de från tidigare avlagd studie av Daley, Senkow, Vigelands (1988)59. 
 
 
4.1 Arbetsprocedur  
 
Vårt arbetes upplägg är av sådan natur att det krävs en ofantlig mängd finansiell data. Materi-
alet behandlas och levereras av olika institutioner och databaser som betraktas som sekundära 
källor.  
 
Vi har under inledningsfasen studerat framförallt nyhetsflöden samt datum för kvartal och 
årsrapporter mellan åren 1999 och fram till tredje kvartalet 2004 på respektive bolags hemsi-
dor för att kunna fastlägga exakt tidsrum för när företagen släpper sina rapporter. Fokusering 
flyttades gradvis mer och mer till företagens årsredovisningar och andra nyhetskällor. Årsre-
dovisningar har studerats i syfte om att kunna studera bolagens verksamhet, med avsikten att 
inkludera bolag från olika branscher för att öka tillförlitligheten i vår studie.   
 
Stockholmsbörsens databas har använts flitigt som informationskälla under arbetets gång. De 
utvalda företagens aktuella aktiekurser inhämtades som dagsdata. Värdena är slutnoteringar 
vid Stockholmsbörsen. Analytikernas prognoser och de andra betydelsefulla finansiella vär-
dena har sammanställt och tillhandahållits av SME-direkt60. Vi har begränsat urvalet till den 
svenska aktiemarknaden, bolagen noterade på Stockholmsbörsen A-lista. Dessa utgör en stor 
del av Stockholmsbörsens sammanlagda värde. Flertalen av de stora bolagen betraktas som 
drivmotorn i den svenska ekonomin. Vid sökningen av vetenskapliga artiklar samt tidigare 
                                                 
59 Lane A.Daley, David W. Senkow, Robert L. Vigeland, et al 
60 www.sme.direkt.se , SME (Helena Effert), maj 2005 
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studier har vi huvudsakligen använt oss av universitetsbibliotekets datasystem ELIN och Lib-
ris. 
 
Vidare har vi använt statistisk dataprogram E-views för att möjliggöra regressionsberäkning-
ar. 
 
4.1.1 Urvalsprocess 
Alla bolag har någon form av finansiella kriterier som förvaltaren investerar utifrån. Vilka 
kriterier som väljs beror oftast på vilka nyckeltal som investerare ämnar studera. 
 
Vi har företrädesvis utgått från två kriterier, det första kriteriet begränsar företagen till Stock-
holmsbörsen A-lista. För att inkluderas i vårt material måste de även uppfylla vårt andra krite-
rium, företaget skall utöver listning på A-listan dessutom ha följts och analyserats av analyti-
ker under minst åtta kvartal. Det andra kriteriet innebär med andra ord att det måste finnas 
vinstprognoser om företaget ifråga under minst två år. Flertalet av de registrerade bolagen på 
A-listan utelämnas vissa kvartal till följd av avsaknaden av eller bristerna i analytikernas 
vinstprognoser. De inkluderade bolagen i arbetet presenteras i bilaga 4.  
 
Antal ackumulerade observationer för alla variabler före bortfall följt av bortfall och slutligen 
de observationer som inräknas i vårt arbete redovisas i diagram 1 nedan.  
 
 
 
0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500
Observationer
Observationer 3300 550 2750
Antal 
Observationer
Bortfall Input data
 
Diagram 1 
 28
4.1.2 Källkritik 
Källor och data som använts bör granskas med följande aspekter på kvalitén: ursprung obser-
vation, avvändbarhet och tolkning. 
 
Ett källkritrisk problem är att vi har i hög grad använt oss av uppgifter som års och kvartalsre-
dovisningar som kontrollerats och getts ut av företagen. Då vi endast använts oss av års och 
kvartalsredovisningar för att fastställa rapportdatum anser vi inte att resultatet kommer att 
påverkas negativ. De vetenskapliga artiklar och studier vi ämnar använda anser vi har hög 
tillförlitlighet då de genom sin natur granskats av andra insatta i ämnet. 
 
Börskurser och andra finansiella data hämtas från pålitliga källor som Stockholms Fondbörs 
officiella statistik och Nyhetsbyrån Direkt (SME). Vi har upptäckt vissa brister i data från 
(SME) i form av bortfall och förmodar att det kan påverka utgången av resultatet.  
 
4.1.3 Reliabilitet  
Genomförandet av en studie och genomförandets tillförlitlighet kan även definieras som relia-
bilitet. Kvalitén på noggrannheten i analysen och bearbetning av data är viktiga för reliabilite-
ten. Vi har noggrant analyserat datas ursprung för att skapa trovärdighet och pålitlighet för 
dess kvalitet. Vidare har vi i vår uppsats använt oss av regressionsanalys som är ett erkänt sätt 
för att b.l.a skatta och jämföra olika variabler, vilket vi anser ökar reliabiliteten i vår studie. 
 
Våra estimeringar av prognosvarians, variansen i aktieavkastningen och oförväntade vinster är 
beräknade utifrån historiska uppgifter. Detta innebär att reliabiliteten i våra beräkningar sjun-
ker något och detta bör läsarna vara uppmärksamma på. Denna lägre reliabilitet förmodas inte 
vara av sådan magnitud att den stör de generella slutsatser vi drar. 
 
4.1.4 Validitet  
Validiteten kan förklaras i egenskap av hur väl det som skall mätas egentligen mäts. Det skall 
finnas relevans mellan det data som insamlas och problemställningen. Problematiken i vår 
uppsats ligger främst på den empiriska delen och inte på den teoretiska.  
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Vi har använt oss av för vår studie relevanta variabler61 för att stärka empirins kvalitet och 
samtidigt  har vi strikt följt de ställda restriktionerna62 på datan för att öka validiteten i vårt 
arbete. 
 
4.1.5 Generaliserbarhet och representativitet 
Vår studie kommer främst att omfattas av bolagen registrerade på Stockholmsbörsens A-lista. 
Dessa bolag utgör en större del av börsens totala värde och samtidigt är några av dem strate-
gisk viktiga för Sveriges ekonomiska utveckling. Därför är det rimligt att anta att A-listan till 
stor del är representativ för den svenska aktiemarknaden.  
  
4.2 Analytikernas prognoser och företagens vinstdistribution 
  
Varje bolags uttalade vinst/förlust bygger på en serie av informationsvariabler, exempelvis 
nettoomsättning, olika kostnadsposter samt andra viktiga nyckeltal. Dessa variabler används 
av analytiker som inputs i olika värderingsmodeller för att beräkna de förväntade resultaten. 
Varje analytikers prognos kan då ses som en produkt sammansatt av informationsvariabler. 
Skillnader i analytikers prognoser uppstår när olika variabler/nyckeltal om bolagens framtida 
intjäningsförmåga tolkas eller beräknas på avvikande sätt.  
 
Prognosvariansen ökar när olika analytiker i sina prognoser lyckas fånga upp information 
utöver den allmänna information som levereras av företagen. En ökning av variansen i intjä-
ningsförmågan kommer att öka sannolikheten att observera större avvikelse från medelvärdet 
i företagens faktiska resultat. Följaktligen antyder detta ett förhållande mellan variansen i ana-
lytikers skattningar och storleken på den observerade avvikelsen från ett förväntat resultat. 
 
Det förväntade resultatet är ett genomsnittlig värde av alla analytikers prognoser och avvikel-
sen från det förväntade resultatet har vi valt att kalla oförväntat resultat63. Med resonemanget 
ovan kan vi nu formulera vår första hypotes H1:  
 
                                                 
61 (1) analytikernas prognosvarians, (2) den oförväntade vinsten, (3) variansen i aktiekursen kring rapportdatum         
(4) normalvariansen, (se Bilaga 1). 
62 exempelvis skall företaget utöver listning på A-listan dessutom ha följts och analyserats av analytiker under 
minst åtta kvartal  
63  (unexpected earnings) vi har valt att kalla det för oförväntat resultat eller vinst (se Bilaga 1) 
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 H1: det finns ett positivt förhållande mellan analytikernas prognosvarians och stor-
leken på ett oförväntat resultat. 
 
Hypotes 1 testas genom skattning av ekvation (1), där vi testar signifikans för 1δ . 
 
   ititfiitUE εσδα ++= 2,1    (1) 
 
itUE  =Det faktiska resultatet minus det förväntade resultatet dividerat med det förväntade 
resultatet. 
itf
2σ = Anger variansen i analytikernas prognoser för företag (i) under tidpunkt t. 
 
4.2.1 Analytikernas prognoser och det observerade aktiekursrörelsen 
Antag att företag (i) släpper rapporten vid tidpunkt *t , vi kan då studera förhållandet i ekva-
tion (2) mellan företagets aktieavkastning itR och avkastningen för marknadsportföljen mtR  
samt marknadens bedömning av oförväntat resultat itUE . 
 
Ekvation (2) är hämtad från en generell marknadsmodell där vi antar att effekten av itUE  på 
avkastningar är densamma för alla aktier och effekten är dessutom konstant över tiden. Detta 
innebär att koefficienten γ för  itUE  är konstant över tiden för alla bolag.  
 
 
  ititmtiiit UERR θγβα +++=   (2) 
Där 
 
  0=itUE ∀  *tt ≠  
 
 
itUE  =Det faktiska resultatet minus det förväntade resultatet dividerat med det förväntade 
resultatet. 
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Ex-postvariansen64 för aktieavkastning kring rapporttiden betecknas 2eσ  i ekvation (3) och 
härleds från ekvation (2). Summan av den första och den sista termen i ekvation (2) kan ses 
som normalvarians, dvs. variansen för tiden före kvartals eller årsrapporttillfällen. Den andra 
termen i ekvation (2) anger den ökade variansen i samband med rapporttillfällen.  
 
  ( ) ( ) ( )iimte UER θσσγσβσ 22222 ++=   (3) 
 
Om vi betecknar normalvariansen i ekvation (3) som 2nσ , då kan vi skriva om ekvation (3) till 
ekvation (4). 
 
  ( )2222 ine UEσγσσ +=    (4) 
 
   
Formuleringen i ekvation (4) anger det positiva förhållandet mellan expostvariansen för av-
kastningen kring rapporttillfället 2eσ och variansen för det oförväntade resultatet. Vi antar att 
variansen för analytikernas prognoser fångar upp information om variansen för företagens 
resultat, inklusive det oförväntade resultatet. Vidare antas att oförväntade resultat speglas i 
aktieavkastningen kring rapporttider. Detta associeras till ett positivt förhållande mellan ex-
postvariansen för aktieavkastningen kring rapportperioden och variansen för analytikernas 
prognoser, vilket leder till vår andra hypotes H2. 
 
 H2: det finns ett positivt samband mellan variansen för analytikernas prognoser och 
expost variansen för aktieavkastningen kring rapportdagen. 
 
 
Eftersom variansen för analytikernas prognoser antas fånga upp oförväntade resultat ersätts 
iUE  mot variansen för analytikernas prognoser 
2
fσ  i ekvation (5). Detta leder då till ett sam-
band mellan expostvariansen för en aktiernas avkastning kring rapportperioden och variansen 
för analytikernas prognoser.  
 
 
                                                 
64 observerad varians i aktieavkastningen ( se Bilaga 1) 
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  tfne εσδσδδσ +++= 222102   (5) 
 
 
2
eσ = Avkastningsvarians för företag i, kring rapportperiod. 2nσ = Anger den normala varian-
sen, och 2fσ = Anger variansen i analytiker prognoser. tε = Anger den slumpmässiga varians-
termen. 
 
Vår andra hypotes H2 testas genom att skatta ekvation (5) och testa signifikans för 2δ . 
 
4.2.2 Skattning av variabler 
Vi har i tidigare avsnitt 4.2.1 talat om hypoteser som vi har för avsikt att studera och redogjort 
härledningar för de ekvationer som skall testas. Efter genomgången av härledningar kan vi nu 
konstatera att det behövs ett antal variabler för att kunna genomföra tester av våra hypoteser. 
Vi kommer nu att kort beskriva dessa variabler och redovisa för de matematiska formlerna. 
 
 För att kunna testa vår hypotes krävs att vi har (1) analytikernas prognosvarians, (2) den 
oförväntade vinsten, (3) variansen i aktiekursen kring rapportdatum, (4) normalvariansen.65 
 
Analytikernas prognosvarians 
Data för analytikers prognosvarians har hämtats från SME-databas. Materialet bearbetades av 
SME och prognoserna presenteras som intervall mellan ett högsta respektive lägsta värde, 
vilket också har försvårat beräkningen av prognosvariansen66. Det hade varit mer optimalt om 
vi hade haft tillgång till prognoser från flera olika analytiker och därefter beräknat variansen. 
Svårigheten med ett intervall har vi löst genom att använda oss av extremvärde metoden.
   
Varians för analytikernas prognoser (Extrem värde varians) 
 
  ( )
2
2


−
−
tt
tt
LH
LH    (6) 
 
                                                 
65 Se Bilaga 1 
66 Se bilaga 4, notera att värden endast för 2004 visas i bilagan 
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tH = Högsta värdet i prognosintervall vid tidpunkt t 
tL = Lägsta värde i prognosintervall vid tidpunkt t 
 
Vi antar också att prognoser representerar de nuvarande förväntningar om företagens framtida 
intjäningsförmåga. Om inga stora förändringar inträffar antas prognoser vara konstanta, då det 
är allmänt känt att analytiker justerar prognoser löpande fram till rapportdagen. Problemet 
med kontinuerlig justering av prognoser löses genom att endast inkludera två av de senaste 
uttalade prognoser. 
 
Den oförväntade vinsten 
Den oförväntade vinsten (UE) är definierat som det faktiska resultat minus det förväntade 
resultatet dividerat med förväntat resultat. Förväntade resultat är ett genomsnitt av analytiker-
nas prognoser. 
 
Variansen i aktiekursen kring rapportdatum 
För att kunna beräkna variansen för den här perioden måste vi i första hand fastsälla exakt 
rapportdatum. Därefter har vi beräknat den procentuella aktieavkastningen enlig formel (7) 
som sedan används för att räkna ut både normalvariansen och variansen kring rapporttillfäl-
len. 
 
 
Aktieavkastning i procent 
 
  
1,
,
,
Pr
−
=
ti
ti
ti pris
is
R    (7) 
 
tiR , = avkastning för företag i vid tid punkt t 
 
 
Avkastningsvarians under fem dagar, två dagar efter rapportdagen och två dagar före har räk-
nats ut med hjälp av formel (8). Notera att rapportdagen har använts som mellandag  
(Se figur 1, sid 34). 
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Varians för Företag i kring rapportperiod 
 
  
15
2_5
1
2
−

 
−∑
= =
RR
S
t
t
e      (8) 
 
tR =Avkastning för företag i vid tid punkt t 
_
R =Ett 30 dagars medel värde för företag i avkastning i anslutning till 5 dagars prognos peri-
od. 
 
Normalvarians 
Vi har samlat in dagsavkastning under 31 dagar i anslutning till rapportdagen för att genomfö-
ra skattningen av normalvariansen. Detta innebär att data för normalvariansen hämtades 33 
dagar före rapportdatum (Se figur 1). Variansen för normal perioden beräknats med hjälp av 
30 dagars aktieavkastning (se formel 9)   
 
 
 
 
 
 
Rapportdag 
+1 + 2 – 2  – 1 
– 30 
Normalvarians
Variansen kring rapportperioden 
Figur 1. 
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Tidsintervallet valdes i syfte om att kunna exkludera all information som har en direkt kopp-
ling till kvartal eller årsrapporter. Däremot har vi inkluderat första veckan i januari för en del 
aktier, en period där Keim (1983)67 och många andra har observerat som onormal aktivitets-
period på finansiella marknader. Därför kommer vi att ha inkluderat ”januari effekten” i våra 
beräkningar för normalvariansen. Avkastningsvariansen för normal period har tagits fram 
genom formel (9).   
 
Varians för Företag i:s 30 dagar före rapportperiod (normalvarians) 
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−
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S
t
t
n    (9) 
  
 
iCAR = Genomsnittlig abnormal aktieavkastning kring rapportdag för företag i under femda-
gars period. 
 
 
 
 iiii UECAR εβα ++=    (10) 
 
  
CAR modellen används för att studera oförväntat resultat och abnormal aktieavkastning kring 
rapportdag för att se om oförväntade resultat återspeglas i aktiekursen. Vi skattar ekvation 
(10) och testar signifikans för β  med hjälp av regressionsanalysen. 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
67 Keim, D.B, “Size Related Anomalies and Stock Return Seasonality”, 1983 
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5. Resultat  
 
 
I den här delen av vårt arbete kommer vi att presentera resultaten från de skattade regressio-
nerna. Vi kommer dessutom att kort kommentera resultatet från varje regressionsberäkning. 
Arbetet inleds med en genomgång av de statistiska aspekterna i regressionsanalysen följt av 
presentation av beskrivande statistik, H1 och H2.  
 
 
 
5.1 Statistiska aspekter i regressionsanalys 
 
Alla regressionsanalyser och tester har genomförts med 95 % konfidensintervall. Vi har även i 
vårt arbete uppmärksammat aspekter som heteroskedasticitet, autokorrelation och multikolli-
nearitet i syfte om att statistiskt säkerställa resultaten från våra regressionsestimeringar.  
 
Genom kontroll av den sammanställda korrelationsmatrisen68 kan vi fastställa frånvaron av 
multikollinearitet mellan de valda variablerna. En negativ korrelations tal på - 0,01845 indike-
rar icke multikollinearitet. Vi har därutöver rensat effekten av heteroskedasticitet med auto-
matisk White-justering och genomfört White-test69 för att bekräfta avsaknaden av heteroske-
dasticitet. Våra resultat från regressionsberäkningar utan automatisk White-justering var av-
sevärt mindre signifikanta och därmed opålitliga. 
 
Gällande autokorrelation så anser vi den som irrelevant faktor i vår modell eftersom våra data 
egentligen inte utgörs av tidsserier, därför har vi valt att inte utföra s.k. Durbin Watsons-test 
då denna anses endast meningsfull vid användning av tidsseriedata.  
  
 
 
 
 
                                                 
68 Se Bilaga 2 
69 Se Bilaga 2 
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5.2 Beskrivande statistik 
 
Tabell 1  
 
 
Beskrivande statistik och variabler presenteras i tabell 1 ovan. Vi ser tydligt är att medelvärdet 
för prognosvariansen är störst. Däremot är medelvärdet för variansen för andra variabler av-
sevärt mindre jämfört med prognosvariansen, något som indikerar att prognosvariansen är inte 
korresponderande med variansen i oförväntade resultat respektive aktieavkastningen. Jarque-
Bera testet indikerar att våra variabler är normalfördelade, vilket uppfyller regressionsanaly-
sens antagande om normalfördelade variabler. 
 
5.3 Resultat H 1 
 
Hypotes 1 relateras till sambandet mellan den beräknade prognosvariansen och storleken på 
det oförväntade resultatet i procent. Notera att storleken på oförväntade vinster väntas vara 
positivt korrelerad med analytikernas prognosvarians.  
 
Resultat från skattningen av H1 återges i tabell 2, där oförväntade vinster fungerar som bero-
ende variabel och prognosvarians som den oberoende. 
 
 
 
Aktieavkastnings 
varians   2eσ  
Normalvarians 
 2nσ  
Prognosvarians
2
fσ  
Oförväntade vins-
ter iUE  iCAR  
 Mean 0,001186 0,001684 0,228045 0,031238 0,001591 
 Median 0,000304 0,000482 0,045397 0,028456 0,001011 
 Maximum 0,077091 0,036535 21,40651 2,196429 0,089796 
 Minimum -0.056043 5.40E-05 0,000137 -2, 363 636 -0.153724 
 Std. Dev. 0,012079 0,005595 1,010802 0,302704 0,017129 
 Skewness 0,451444 5,600785 17,16710 -0.797236 -1.358662 
 Kurtosis 9,101684 33,12300 353,2561 22,58678 22,64914 
       
 Jarque-Bera 870,2966 23 626,91 2 833 255 8 833,961 9 000, 682 
 Probability 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 
       
 Sum 0,651040 0,924606 125,1966 17,14950 0,873300 
 Sum Sq. Dev. 0,079953 0,017152 559,9034 50,21321 0,160782 
       
 Observations 549 549 549 549 549 
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Tabell 2 
 
Dependent Variable:UE, oförväntade vinster  
Method: Least Squares  
Sample: 1 549  
Included observations: 549  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard  Errors & Covariance  
       
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
       
C 0.029931 0,011794 2.537828 0,0114 
Prognosvarians 0,005729 0.012052 0,475404 0.6347 
       
R-squared 0.000366 
Mean dependent 
var  0.031238
Adjusted R-squared -0.001461 S.D. dependent var  0.302704
S.E. of regression 0.302926 Akaike info criterion  0.452977
Sum squared resid 50.19483 Schwarz criterion  0.468671
Log likelihood -122.3421 F-statistic  0.200286
Durbin-Watson stat 1.859432 Prob(F-statistic)  0.654667
 
 
 
Vi har i vår regressionsberäkning ovan i tabell 1 skattat sambandet mellan analytikernas pro-
gnos och den oförväntade vinsten. Vår skattade koefficient för prognosvariansen är lika med 
0,0057 och P-värdet 0,6347 vilket innebär att vi har ett svagt positivt men icke signifikant 
förhållande mellan den oförväntade vinsten och prognosvariansen. Observera att F-värdet för 
modellen uppvisar ett insignifikant värde och innebär att nollhypotesen inte kan förkastas70. 
Således har vi inte kunnat fastställa ett signifikant positivt förhållande mellan oförväntade 
vinster och prognosvariansen 
 
2R  värdet i modell kallas även för determinationskoefficient och anger ett värde mellan 0 och 
1. Ett tal nära 1 innebär att modellen har full förklaringsgrad. Att 2R  i vår regression är i det 
närmaste 0 gör att vi har ett lågt förklaringsvärde i modellen. 
 
 
 
 
                                                 
70 Hill, Griffiths, Judge, “Undergraduate Econometrics”, Second Edition,2001 
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5.4 Resultat H 2 
 
I hypotes 2 beskriver vi ett positivt förhållande mellan analytikernas prognosvarians och vari-
ansen för aktieavkastningen kring rapportdagen. Vidare har vi testat H2 genom att skatta ek-
vation (5). I regressionsberäkningen används avkastningsvarians för företag i, kring rapport-
period som den beroende variabeln, samtidigt används normal och prognosvarians som obe-
roende variabler. Resultatet från regressionsberäkningen har vi sammanfört i tabell 3 nedan. 
 
Tabell 3. 
 
Dependent Variable: Aktieavkastningsvarians  
Method: Least Squares  
Sample: 1 549  
Included observations: 549 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors &  Covariance   
       
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
       
C 0,001069 0,000535 1,999406 0,0461 
Normalvarians 0.093793 0,030860 3.039323 0,0025 
Prognosvarians -0.000179 0,000157 -1.145662 0,2524 
       
R-squared 0,002137 Mean dependent var  0,001186 
Adjusted R-squared -0.001518 S.D. dependent var  0.012079 
S.E. of regression 0.012088 Akaike info criterion  -5.987745 
Sum squared resid 0.079782 Schwarz criterion  -5.964203 
Log likelihood 1646.636 F-statistic  0.584623 
Durbin-Watson stat 2.283770 Prob(F-statistic)   0.557664 
 
 
 
Resultatet från regressionsanalys för normalvariansen indikerar ett positivt och signifikant 
förhållande mellan normalvarians och 5 dagars avkastningsvarians kring rapporttillfället. Ko-
efficienten för normalvarians visar ett positivt värde på 0,093793 och p-värde 0,0025. 
 
Det skattade koefficienten för prognosvariansen visar tvärtom ett negativ värde på -0,000179 
och ett p-värde på 0,2524. Detta innebär att prognosvariansen uppvisar ett negativ förhållande 
till aktieavkastningsvariansen kring rapporttillfället. Lägg märke till att koefficient har ett p-
värde på ca 0,25. Det är större än vår kritiska p-vårde 0.05 Resultatet innebär att regressions-
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modellen har skattat ett negativt förhållande mellan prognosvariansen och avkastningsvarian-
sen kring rapporttillfället, dock är sambandet inte signifikant. 
 
Regressionsmodellen har ett lågt F-värde och nästan obefintligt 2R värde som innebär att för-
klaringsvärdet för modellen är lågt. 
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6. Analys 
 
Efter granskning av resultat från regressionsestimeringar för H1 och H2 kommer utvärdering 
av arbetet att inta sin form. En djupare diskussion kring resultatet av de skattade koefficien-
terna samt i analysen nedan, nyintroducerade CAR modellen kommer att föras. Vi kommer 
också att argumentera för för och nackdelar med våra antaganden och studien som helhet. 
 
 
6.1 Utvärdering och diskussion av resultat 
 
Resultatet från H1 pekar på ett positivt samband mellan analytikernas prognosvarians och den 
oförväntade vinsten. Sambandet är däremot icke signifikant. Resultat stämmer överens med 
våra antaganden om ett positivt förhållande mellan variansen i analytikernas prognos och 
vinststorlek.  
 
I H2 har vi testat relationen mellan normalvarians, prognosvarians och 5 dagars avkastnings-
varians kring rapporttillfället. Likaledes har vi ett icke signifikant men negativt samband mel-
lan aktieavkastninsvariansen och prognosvariansen. Vidare tycks resultatet i H2 vara förstån-
digt med tanke på att prognosvariansen inte har bidragit med att förklara sambandet i H1. Ef-
tersom prognosvariansen inte är någon förklarande variabel för oförväntade vinster ter det sig 
logiskt att samma oberoende variabel inte har något samband med aktieavkastningsvariansen. 
Vi är däremot förvånade över att sambandet inte är positivt då tidigare studier från Daley, 
Senkow, Vigeland (1988) och rad andra forskningsrapporter inom området har påvisat ett 
positivt samband.  
 
Diskrepansen mellan vår och andra tidigare studier kan härledas till rad olika källor. Exem-
pelvis, har vi valt att begränsa studietiden mellan år 1999 och 2004, perioden kännetecknas 
som en turbulent tidsperiod med en negativ börsutveckling runt om världen, inte minst på 
Stockholmsbörsen.71 En längre studieperiod där vi fångar både upp och nedgångar på aktie-
markanden kan ha gett ett annat resultat. Det är allmänt känt att under perioder av dramatiska 
upp och nedgångar styrs aktiemarknaden mer av psykologiska faktorer såsom flockbeteende 
och överreaktioner än reala faktorer som vinster och andra viktiga nyckeltal.  
                                                 
71 Se Bilaga 6 
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Det kan också bero på svårigheten med att specificera en eventperiod för tillkännagivandet av 
rapporter, med tanke på att bolagen lämnar rapporter oberoende av varandra. Tidigare studier 
har visat att problemet med eventperiod löses med flera observationer. Eftersom vi i vår studie 
även har inkluderat prognoser för kvartalsrapporter anser vi att vår modell innehåller tillräck-
ligt många observationer, vilket borde ha haft en bekräftande inverkan på vårt resultat.   
 
Det är också troligt att resultaten från regressionsestimeringen som visar ett negativ och icke 
signifikant förhållande mellan analytikernas prognosvarians och avkastningsvarians beror på 
vårt antagande. Antagandet om att koefficient γ för oförväntade vinster är konstant över tiden 
för alla bolag kanske inte håller. Vi gör i inledning av vårt arbete antagandet om att effekten 
av oförväntade vinster på avkastningar är den samma för alla aktier och att effekten därtill är 
konstant över tiden. Även om vi använder prognosvariansen som proxy för osäkerheten för 
företagens framtida intjäningsförmåga, kan prognosvariansen sammankopplas med andra be-
tydelsefulla koefficienter som har effekt på oförväntade vinster, således är ekvation (5) miss-
visande och bör modifieras. 
 
Att prognosvariansen inte skattar aktieavkastningsvariansen kan också förklaras av ett svagt 
samband mellan det realiserade oförväntade resultatet och realiserade aktieavkastningen i våra 
data. Notera att analytiker grundar sina prognoser på att det finns ett samband mellan aktieav-
kastning och oförväntat resultat, på så sätt är sambandet mellan prognos och avkastningsvari-
ans förenad med påståendet ovan. För att testa sambandet har vi estimerat regressionen för vår 
CAR modell72, och samtidigt gjort antaganden. Om relationen mellan aktieavkastning och 
oförväntat resultat i våra data är svag i ekvation (10) så kommer även relationen i ekvation (5) 
att vara svag. På motsvarande sätt antas att om resultatet från H2 testet är signifikant kommer 
resultatet från CAR-testet också att vara signifikant.  
 
Resultat från CAR testet visar också ett negativ och icke signifikant koefficient. Sålunda har 
vi ytterligare en källa till varför prognosvariansen inte har bidragit med att förklara avkast-
ningsvariansen kring rapportperioden. Förhållandet kan ha orsakats av aktieprisets svaga reak-
tion för vinstrapporter.  
 
 
                                                 
72 CAR-resultat (se Bilaga 2) 
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Resultaten från CAR regressionen och det positiva sambandet mellan normalvariansen från 
testet av H2 tycks vara förenlig med både Damodaran (1994)73 och Dyckman & Morse´s 
(1986)74 påstående om att prognosarbete mestadels grundas på historisk information och att 
analysen uppdateras varje gång ny information tillkommer. I den effektiva marknadshypote-
sen argumenterar Fama (1970)75 vikten av ny information på följande sätt; rörelsen i aktiekur-
sen påverkas endast av ny och relevant information om företagens framtida vinstmöjligheter. 
Om vinstrapporter från företagen saknar betydelsefulla nyheter om framtiden kommer mark-
nadsreaktionen att vara svag. Detta innebär att större delen av prisjusteringar sker före kungö-
relsen av rapporter. 
 
 
Testet av relationen mellan prognosvarians och expostvarians för aktieavkastning kring rap-
portperioder har inte kunnat ge stöd för vår hypotes om ett positivt och signifikant samband 
dem emellan. Det är inte heller förvånande med tanke på det svaga förhållandet mellan aktie-
avkastning och oförväntade resultatet i våra data men även p.g.a. uteblivet signifikant sam-
band i H1, ekvation (1). Vi har också kunnat konstatera att merparten av prisjusteringar före-
kommer före rapportutsläpp, och att det kan finnas flera variabler än prognosvarians som på-
verkar rörelsen i aktiekursen kring rapportdatum.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
73 Damodaran, et al  
74 Dyckman, T. R. & Morse, D., et al 
75 Fama, E. F. (1970). ”Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” i Lo, A. W. (red) 
(1997). “Market Efficiency: Stock Market Behaviour in Theory and Practice” 
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7. Sammanfattning och slutord 
 
Efter redovisning och analys av regressionsberäkningar är vi nu i slutfasen ar vårt arbete, 
och ämnar därför den här delen av arbetet åt att sammanfatta och runda av studien med någ-
ra slutord. Dessutom ges förslag på fortsatt forskning beträffande vårt studieområde. 
 
7.1 Sammanfattning  
 
Analytikernas prognoser tillförskaffas som investeringsunderlag i syfte om att göra överav-
kastningar på det investerade kapitalet. Fördelen med analytikernas prognoser är att de inne-
håller både aktuell information och framtidsskattningar om företagen i fråga i jämförelse med 
användning av enbart historisk data. Kvaliteten på olika prognoser kan variera beroende på 
flera olika grunder, exempelvis närhet till marknaden, redovisningsmiljö och praxis, relationer 
till företag, informationsfördel osv. Oavsett om vinstprognoser anses korrekta, felaktiga, till-
förlitliga eller icke, verkar investerare och marknadens aktörer lägga stor vikt vid dessa.  
 
Ett av de centrala ämnena i vår uppsats är att studera analytikernas roll på den finansiella 
marknaden, marknadens reaktion och hur besluten fattas utifrån deras revidering av företa-
gens framtida utsikter. 
 
Vi har dels antagit i hypotes (1) att det finns ett positivt förhållande mellan analytikernas pro-
gnosvarians och storleken på ett oförväntat resultat genom att testa signifikans för prognosva-
riansen. Resultatet från regressionen har påvisat ett icke signifikant, positivt förhållande mel-
lan prognosvariansen och det oförväntade resultatet, vilket inte överensstämmer med tidigare 
studier. I hypotes (2) antar vi att det finns ett positivt samband mellan variansen för analyti-
kernas prognoser och variansen för aktieavkastningen kring rapportutsläpp. Även här har vi 
ett icke signifikant men dock negativt förhållande mellan aktieavkastningen och prognosvari-
ansen, vilket har förvånat oss då tidigare studier har påvisat ett positivt förhållande mellan 
aktieavkastningen och variationen i analytikers uttalanden. Diskrepansen mellan vår och 
andra tidigare studier kan härledas till rad olika källor, så som studieperioden med negativ 
utveckling på aktiebörsen under större delen av år 1999-2004, vårt antagande om konstant 
effekt av oförväntat resultat på avkastningar samt antagande om oföränderlig prognosvarians 
över tiden för alla företag, uteblivet signifikant samband i H1, ekvation (1) men även frånvaro 
av andra viktiga faktorer förutom prognosvariansen. 
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Vidare har vår studie i likhet med tidigare studier bevisat ett positivt och signifikant förhål-
lande mellan normalvariansen och variansen för aktieavkastningen i anslutning till rapportda-
gen. Detta kan bero på att mestadels av informationen är känd för allmänheten innan rap-
portutsläpp. Därav bedöms merparten av informationsinnehållet vara historisk och redan in-
bakat i aktiepriset och att aktörerna endast reagerar till ny information om framtidens intjä-
ningsförmåga. 
 
7.2 Slutord 
 
Daley, Senkow, Vigelands (1988) har på den amerikanska aktiemarknaden bland annat stude-
rat förhållandet mellan analytikernas prognosvarians och aktieavkastningen kring rapporttill-
fället. Författarnas har i de flesta fallen använt sig av årsredovisningar och analytikernas pro-
gnoser i samband med det. Således har det skapat problem med fastställandet av Event period, 
då bolagen lämnar rapporter oberoende av varandra. Vi har däremot använt oss av både kvar-
tals och årsredovisningar vilket har bidragit med fler antal observationer och bör på det sättet 
ha minimerat svårigheten med Event period. Ytterligare fördelar med kvartalsrapporter är att 
de resumerar företagsaktiviteter under kortare perioder och samtidigt fungerar som anvisning 
om kommande slutresultat. Eftersom marknadsaktörer i allmänhet reagerar till ny och relevant 
information kommer fluktuation i aktiepriset också att minska.  
 
Det är också av stor vikt att vår studie har bedrivits under de aktuella förhållandena och sam-
tidigt på den svenska aktiemarknaden. Idag lever vi i ett informationssamhälle där vi med 
Internet och moderna IT-system har tillgång till obegränsat allmän information. Med ett effek-
tivt informationssystem kan varje ny och specifik händelse/chock absorberas av större publik 
och dessutom till en bråkdel av den tid det tog när Daley, Senkow, Vigelands (1988) bedrev 
sin studie. 
 
 
Dessutom har förhållanden på den svenska aktiemarknaden kontinuerligt anpassats till de sto-
ra internationella aktiemarknaderna. Avregleringar på både kapital och aktiemarkanden samt 
de tekniska innovationerna har ständigt attraherat nya investerare till Sverige, och idag betrak-
tas Stockholmsbörsen av många som en modern och attraktiv handelsplats.  
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Vi hoppas att vi med vår studie ha bidragit med att öka kunskapen om variationen i analyti-
kernas prognoser samt analytikernas roll på den svenska aktiemarknaden. Vi vill samtidigt 
tacka våra läsare och inte minst vår handledare Hossein Asgharian för ett stort engagemang. 
 
 
7.3  Förslag till vidare forskning 
 
Vi har i vårt arbete försökt att studera effekten av analytikernas prognos på både s.k oförvän-
tat resultat och aktieavkastningen kring rapportdagen på den svenska aktiemarknaden. Bero-
ende av olika anledningar har relationstester inte kunnat ge stöd för vår hypotes om ett posi-
tivt och signifikant samband dem emellan. Vi har i kapitel 6 (analys) lyft fram troliga källor 
såsom Event period, studieperioden osv. Med anledning av våra resultat skulle vi vilja ge för-
slag om att testa effekten av prognosvariansen med ett bredare intervall, dvs. att variansen för 
aktiekursen bör utökas till mer än  5 dagar. Det är också möjligt att modifiera ekvation 5 ge-
nom att inkludera andra relevanta variabler som kan förklara variationen i aktiepriset. Det kan 
också vara intressant att studera sambandet mellan analytikernas prognosvarians och den ge-
nomsnittliga implicita variansen i aktieavkastningen kring rapportdag beräknad med hjälp av 
Black and Scholes. 
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Bilaga 1 - Definitioner 
 
 
Den oförväntade vinsten (UE) - Det faktiska resultat minus det förväntade resultatet divide-
rat med det förväntade resultat. Förväntade resultat är ett genomsnitt av analytikernas progno-
ser. 
 
2
eσ – Aktieavvkastningsvarians för företag kring rapportperiod, 2 dagar före och 2 dagar 
efter rapportdag. 
2
nσ – Den normala variansen, variansen i företagens aktiekurser 31 dagar före aktieavkast-
ningsvariansens tidsintervall. 
2
fσ – Variansen i analytikers prognoser beräknad med hjälp av ”extrem värde” varians i 
analytikernas prognoser. 
tε  – Den slumpmässiga varianstermen, obestämd variansterm 
 
CAR (Cumulative Abnormal Return) - Genomsnittlig abnormal aktieavkastning. Summan av 
differansen mellan förväntad aktieavkastning och faktisk aktieavkastning genererad av en 
marknadsnyhet. 
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Bilaga 2 - Korrelationsmatris, CAR-test, White-test 
 
 
KORRELATIONSMATRIS 
 
 
 
 
 
 
 
CAR 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Aktieavkastningsvarians
2
eσ  
Normalvarians
2
nσ  
Prognosvarians
2
fσ  
Oförväntade vins-
ter   iUE  (%) iCAR  
Aktieavkastnings 
varians 2eσ   1.000000  0,043719 -0.015822  0,091147 -0.089985
Normalvarians 2nσ   0.043719  1,000000 -0.018473 -0.017056 -0.096002
Prognosvarians 
2
fσ  -0.015822 -0.018473  1.000000  0,019132  0.022285
Oförväntade vins-
ter iUE  %)  0.091147 -0.017056  0.019132  1,000000  0.174234
iCAR  -0.089985 -0.096002  0,022285  0.174234  1,000000
Dependent Variable:CAR - SUMMAAVKASTNING (Ackumulerad)  
Method: Least Squares 
Sample: 1 549  
Included observations: 549 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors &  Covariance  
       
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0,001594 0.000726 2,195101 0.0286 
(UE), oförväntade vinster -2.65E-08 3.06E-07 -0.086638 0,9310 
       
R-squared 0,000007 Mean dependent var  0,001591 
Adjusted R-squared -0.001821 S.D. dependent var  0.017129 
S.E. of regression 0.017144 Akaike info criterion  -5.290650 
Sum squared resid 0.160781 Schwarz criterion  -5.274955 
Log likelihood 1454.283 F-statistic  0.003823 
Durbin-Watson stat 2.040446 Prob(F-statistic)   0.950718 
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WHITE TEST 
 
 
F-statistic 11,15603     Probability  0,000000 
Obs*R-squared 41,62017     Probability  0,000000 
Test Equation:  
Dependent Variable: RESID^2  
Method: Least Squares  
Sample: 1 549  
Included observations: 549  
White Heteroskedasticity – Consistent  Standard   Errors &  Covariance  
       
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
       
C 5.80E-05 3.78E-05 1.534625 0,1255 
Normalvarians 0,147684 0.061547 2,399519 0.0168 
Normalvarians^2 -4.295852 1,744318 -2.462768 0,0141 
Prognosvarians -8.26E-05 2.77E-05 -2.980529 0,0030 
Prognosvarians^2 3.57E-06 1.29E-06 2.766377 0,0059 
       
R-squared 0,075811 Mean dependent var  0,000145 
Adjusted R-squared 0,069015 S.D. dependent var  0.000413 
S.E. of regression 0.000399 Akaike info criterion  -12.80648
Sum squared resid 8.66E-05 Schwarz criterion  -12.76725
Log likelihood 3520.380 F-statistic  11.15603 
Durbin-Watson stat 1.652372 Prob(F-statistic)   0.000000 
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Bilaga 3 - Beräkningar 2004 
 
Vi har här nedan valt att redovisa ett utdrag från 2004 års beräkningar för att ge större insyn i 
vårt arbete.  
 
Namn År Kvartal 
Aktieavkastnings
varians 
Normal 
varians 
Prognos 
varians 
 
         (UE) 
 
CAR 
 
ABB 2004 3 0,002604629 0,00018409 0,118906064 0,074766355 -0,022758347
ABB 2004 2 0,000890014 0,000139844 0,083284537 -0,020408163 0,022136049
ABB 2004 1 0,001249428 0,000347969 0,202087366 0,068807339 -0,013795525
ASSA ABLOY 2004 3 0,000189188 0,000114755 0,043535407 0,048526863 0,001121013
ASSA ABLOY 2004 2 8, 6662E-05 0,000140346 0,045746227 0,06728972 0,000588809
ASSA ABLOY 2004 1 9, 89262E-05 0,000283961 0,018987538 0,037181996 -0,006283471
ASTRA 
ZENECA 2004 3 0,000286428 0,000135502 0,021358224 0,024939662 0,008856158
ASTRA 
ZENECA 2004 2 0,000265792 0,000156821 0,050625 0,012444444 0,008616401
ASTRA 
ZENECA 2004 1 0,000240655 0,000175867 0,072997147 -0, 040692641 -0,001552364
ATLAS COPCO 2004 3 0,000299731 0,000126272 0,018769943 0,13801602 -0,002292739
ATLAS COPCO 2004 2 0,000319279 0,000117152 0,016441137 0,067510549 -0,002073667
ATLAS COPCO 2004 1 0,000625179 0,000164513 0,033706029 0,090990991 -0,000863619
AUTOLIV 2004 3 0,000122302 0,00017942 0,037672025 0,017913593 0,004139381
AUTOLIV 2004 2 0,000327467 9,51644E-05 0,005142776 0,063492063 0,002435664
AUTOLIV 2004 1 0,000576638 0,000199598 0,040350108 0,052631579 0,018624773
ELECTROLUX 2004 3 0,000474891 0,000245503 0,168375565 0,030567686 -0,002882708
ELECTROLUX 2004 1 0,000451879 0,000165572 0,499702735 0,103918228 -0,003649334
ERICSSON 2004 3 0,003251594 0,000276361 0,113287708 0,045901639 -0,03120585
ERICSSON 2004 2 0,003574467 0,000857282 0,121507919 0,457649254 0,010248256
ERICSSON 2004 1 0,001570801 0,000944168 0,521262106 0,240080506 -0,017898729
FS-BANKEN 2004 3 8,90892E-05 7,30614E-05 0,009587621 -0,003607318 0,004738911
FS-BANKEN 2004 1 6,5238E-05 0,000107589 0,055790561 0,084780811 -0,002775307
GAMBRO 2004 3 0,00081428 9,67746E-05 0,033604818 0,126530612 0,019232642
GAMBRO 2004 2 0,001334196 0,000195839 0,03477486 0,266821346 0,016765703
GAMBRO 2004 1 0,000630674 0,00044257 0,161214417 0,258687259 0,009848178
HOLMEN 2004 3 0,000201909 6,86591E-05 0,128770216 0,207070707 0,000535337
HOLMEN 2004 2 6,26864E-05 0,000119671 0,031795616 -0,038186158 0,000489459
HOLMEN 2004 1 2,77504E-05 0,001076188 0,049863324 0,157647059 -0,004132702
MTG 2004 3 0,000545347 0,000375776 0,03582754 0 0,007331772
MTG 2004 2 0,002052095 0,000272652 0,124567474 0,333333333 0,018159472
MTG 2004 1 0,000360232 0,000753215 0,291257244 0,008303677 -0,013752563
NOKIA 2004 3 0,000380433 0,000442257 0,051181576 0,18623962 0,008692504
NOKIA 2004 2 0,004696846 0,000183905 0,078862886 0,058222676 -0,032066624
NOKIA 2004 1 -0,016607686 0,001671172 0,003673095 0 0,002391703
NORDEA 2004 3 0,000638308 0,001827059 0,110686618 0,049808429 0,008708301
NORDEA 2004 2 0,000990884 7,17345E-05 0,031585164 0,029003783 0,004038317
NORDEA 2004 1 -0,001814895 0,00019722 0,048507735 0,276457883 0,000299423
OM 2004 3 0,000577876 0,000408018 0,120621033 0,156626506 -0,006233029
OM 2004 2 0,00015816 0,000324251 0,058979592 -0,048951049 -0,000540563
OM 2004 1 0,006731535 0,001030996 0,255624121 0,08 0,001016304
SANDVIK 2004 3 9,79827E-05 0,000146005 0,014868158 0,030718954 0,007340391
SANDVIK 2004 2 0,000474992 5,40246E-05 0,020536637 0,06122449 -0,012373376
SANDVIK 2004 1 -0,009099978 0,000135812 0,015600615 0,118935837 0,001130646
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SCA 2004 2 3,09406E-05 0,000102084 0,019461523 -0,00595632 0,001094831
SCA 2004 1 -0,004821204 0,000129434 0,033835911 -0,039164491 0,000244365
SEB 2004 3 0,000138155 0,000110554 0,027574054 0,007722008 0,002779979
SEB 2004 2 6,46015E-05 8,5704E-05 0,01968754 -0,045967042 -0,003535327
SEB 2004 1 -0,003755615 0,000241258 0,066682843 0,157424812 0,000235619
SECURITAS 2004 3 0,00015439 8,93724E-05 0,023505829 0,071428571 0,006166039
SECURITAS 2004 2 0,000106663 0,000260987 0,205092208 0,038910506 -0,00323684
SECURITAS 2004 1 -0,024436872 0,000391493 0,033720981 -0,06639839 0,003718454
SHB 2004 3 4,59813E-05 8,92159E-05 0,018553879 0,059195211 -0,001937572
SHB 2004 2 0,000176653 9,54353E-05 0,061471211 0,038082731 0,004339903
SHB 2004 1 0,017670687 0,000178398 0,04010688 0,130534602 0,001024302
SKANDIA 2004 2 0,002016176 0,000210424 0,03254682 0,032629559 -0,019486688
SKANDIA 2004 1 0,000182906 0,000503434 0,063924768 0,100250627 0,000468962
SKANSKA 2004 3 0,000224951 0,000116988 0,019331408 0,025580294 0,00397639
SKANSKA 2004 1 0,008390531 0,000426001 0,887379989 0,138964578 0,000772065
SKF 2004 3 9,85006E-05 0,000111261 0,0576 0,20368364 0,001796545
SKF 2004 2 0,000744544 9,54387E-05 0,009704394 0,184684685 0,008815288
SKF 2004 1 -0,005614918 0,000300874 0,063330556 0,092 0,000355959
SSAB 2004 3 0,000462983 8,78713E-05 0,144873744 0,671304348 0,014807244
SSAB 2004 2 0,000161549 9,03097E-05 0,03231261 0,524564184 0,009668779
SSAB 2004 1 -0,002827401 0,000135952 0,126520747 0,509394572 0,000708862
STORA ENSO 2004 3 0,000298879 0,000124866 0,231084187 0,098837209 -0,004369201
STORA ENSO 2004 2 0,000680781 8,9013E-05 2,185255198 0,361111111 0,015146988
STORA ENSO 2004 1 0,000169164 0,000330508 0,265276675 0,262820513 0,000419371
SWEDISH 
MATCH 2004 3 0,00022889 0,00015163 0,019190045 -0,184381779 0,002673332
SWEDISH 
MATCH 2004 2 0,00084638 8,47607E-05 0,018340442 0,167953668 -0,007495555
SWEDISH 
MATCH 2004 1 -0,003680888 0,000202114 0,011247131 -0,031729244 0,000197059
TELE2 2004 3 0,00199157 0,00034294 0,20381009 -0,06372549 -0,033429286
TELE2 2004 2 0,000687496 0,000154748 0,01350254 0,040665434 -0,010346062
TELE2 2004 1 0,00371095 0,000161687 0,005678896 0,005284016 0,000416198
TELIASONERA 2004 3 0,001159207 0,000124011 0,041131392 0,220183486 0,016029653
TELIASONERA 2004 2 0,001093438 0,000147077 0,002964999 -0,022545358 0,013370465
TELIASONERA 2004 1 -0,017105701 0,000255625 0,014179534 -0,04445919 0,000913926
TRELLEBORG 2004 3 0,000374579 0,000203625 0,112429926 -0,123015873 -0,014935637
TRELLEBORG 2004 2 0,000572622 0,000269013 0,038846611 0,007534984 -0,005460103
TRELLEBORG 2004 1 0,000867049 0,000288756 0,102225924 0,091525424 0,000429787
VOLVO 2004 3 0,000302784 0,000122423 0,059780515 -0,469172932 -0,005631924
VOLVO 2004 2 0,001091312 0,000161474 0,033533498 0,179892507 0,005378718
VOLVO 2004 1 0,007565552 0,000317967 0,041527641 0,217612193 0,000668783
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Bilaga 4 - Analytikernas Prognoser 
 
Nedan visas utdrag för data, 2004 års prognoser sammanställt av SME- direkt för större insyn 
i vårt arbete. 
 
ÅR KVARTAL AKTIE PROGNOS
INTERVALL 
1 
INTERVALL 
2 UTFALL AVVIKELSE 
PROGNOS, 1 ÅR 
INNAN 
2004 1 NOKIA 0,17 0,16 0,17 0,17 0% 0,2 
2004 1 MTG 84,3 59,8 104 85 1% 80 
2004 1 OM 250 167 280 270 13% 11 
2004 1 SKF 750 660 850 819 1% 802 
2004 1 ELECTROLUX 587 375 785 648 -9% 1798 
2004 1 H&M 1715   1788 4%  
2004 1 SSAB 479 386 553 723 51% 414 
2004 1 TELE2 1514 1443 1556 1522 1% 1480 
2004 1 AUTOLIV 1,14 1,03 1,26 1,2 8% 0,54 
2004 1 TRELLEBORG 295 247 341 322 9% 223 
2004 1 ERICSSON 3478 2318 4937 4313 24% -3461 
2004 1 GAMBRO 259 211 317 326 19% 363 
2004 1 VOLVO 2362 2089 2563 2876 30% 757 
2004 1 SHB 3049 2696 3296 3447 13% 2857 
2004 1 
SWEDISH 
MATCH 1891 1768 1966 1831 0% 516 
2004 1 ASSA ABLOY 511 473 543 530 4% 468 
2004 1 
ATLAS 
COPCO 1110 1024 1231 1211 9% 956 
2004 1 SCA 1532 1397 1680 1472 -4% 1974 
2004 1 NORDEA 463 400 499 591 28% 383 
2004 1 STORA ENSO 156 111 188 197 24% 129 
2004 1 TELIASONERA 7535 7037 7928 7200 -4% 7562 
2004 1 ABB 218 169 267 233 7% 95 
2004 1 
ASTRA 
ZENECA 1155 1034 1357 1108 -4% 1293 
2004 1 HOLMEN 425 366 458 492 16% 581 
2004 1 SKANSKA 367 187 520 418 17% 540 
2004 1 FS-BANKEN 2418 2061 2613 2623 8% 1983 
2004 1 SANDVIK 1278 1201 1361 1430 12% 1281 
2004 1 SEB 2128 1865 2418 2463 16% 1631 
2004 1 SECURITAS 497 455 547 464 -7% 472 
2004 1 SKANDIA 1197 1002 1292 1317 10% 22 
2004 2 SKF 888 830 916 1052 19% 815 
2004 2 NOKIA 979 854 1133 1036 -9% 946 
2004 2 
ATLAS 
COPCO 1422 1343 1527 1518 7% 1212 
2004 2 H&M 2736   2470 -10%  
2004 2 ELECTROLUX 1735 1578 1840 1715 1% 2334 
2004 2 SSAB 631 562 673 962 53% 366 
2004 2 ASSA ABLOY 535 476 590 571 7% 407 
2004 2 ERICSSON 5360 4477 6367 7813 38% -3585 
2004 2 GAMBRO 431 389 469 546 27% 493 
2004 2 OM 143 123 157 136 -5% -532 
2004 2 SCA 1511 1427 1641 1502 -1% 1604 
2004 2 
SWEDISH 
MATCH 518 475 544 605 5% 622 
2004 2 VOLVO 3163 2788 3350 3732 21% 2043 
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2004 2 
ASTRA 
ZENECA 1125 994 1246 1139 1% 921 
2004 2 AUTOLIV 1,26 1,21 1,3 1,34 9% 1,15 
2004 2 TRELLEBORG 929 869 1059 936 1% 277 
2004 2 SEB 2306 2114 2433 2200 -5% 1816 
2004 2 STORA ENSO 36 9 60 49 36% 83,8 
2004 2 TELIASONERA 7496 7271 7678 7327 -2% 8070 
2004 2 ABB 294 255 341 288 -2% 140 
2004 2 SKANSKA 1117   1092 2% 1598 
2004 2 TELE2 1623 1532 1721 1689 3% 1538 
2004 2 MTG 153 126 180 204 33% 104 
2004 2 SANDVIK 1568 1477 1705 1664 6% 1191 
2004 2 SECURITAS 514 357 566 534 4% 393 
2004 2 SKANDIA 521 469 562 538 3% 1034 
2004 2 SHB 3046 2650 3400 3162 4% 3080 
2004 2 FS-BANKEN 2588 2428 2689 2663 3% 2546 
2004 2 HOLMEN 419 378 452 403 -4% 551 
2004 2 NORDEA 793 728 870 816 3% 581 
2004 3 NOKIA 843 737 925 1000 21% 1222 
2004 3 MTG 433 397 480 433 5% 75 
2004 3 SHB 3007 2805 3215 3185 3% 2789 
2004 3 SKF 923 803 1022 1111 20% 697 
2004 3 H&M 2476   2001 -19%  
2004 3 ELECTROLUX 916 769 1166 944 -9% 1286 
2004 3 OM 83 69 98 96 16% 39 
2004 3 SEB 2072 1872 2211 2088 1% 1858 
2004 3 TELE2 816 626 991 764 -6% 685 
2004 3 
ASTRA 
ZENECA 1243 1148 1329 1274 2% 1119 
2004 3 AUTOLIV 94,9 85,6 104 96,6 2% 77,5 
2004 3 GAMBRO 490 441 530 552 13% 452 
2004 3 
ATLAS 
COPCO 1623 1489 1708 1847 14% 1368 
2004 3 ERICSSON 6710 5461 7671 7018 5% 1136 
2004 3 VOLVO 2660 2434 3112 1412 49% 1298 
2004 3 SCA 1600 1445 1845 1377 -18% 1603 
2004 3 SSAB 575 468 688 961 67% 101 
2004 3 
SWEDISH 
MATCH 461 430 494 376 10% 569 
2004 3 TRELLEBORG 252 211 296 221 -12% 251 
2004 3 NORDEA 522 436 610 548 5% 481 
2004 3 STORA ENSO 172 128 209 189 10% 64,5 
2004 3 TELIASONERA 4905 4351 5333 5985 14% 3353 
2004 3 ABB 214 180 255 230 8% 108 
2004 3 HOLMEN 396 327 470 478 21% 532 
2004 3 FS-BANKEN 3881 3720 4103 3867 0% 2568 
2004 3 SKANSKA 2111 2001 2300 2165 1% 745 
2004 3 ASSA ABLOY 577 528 651 605 5% 467 
2004 3 SECURITAS 588 536 625 630 7% 474 
2004 3 SANDVIK 1530 1417 1601 1577 -4% 1103 
2004 3 SKANDIA    18-nov   
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Bilaga 5 - Rapportdatum  
 
 
 
ABB 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-29 2004-07-29 2004-10-28  
2003 2003-04-29 2003-07-29 2003-10-28 2004-02-19 
2002 2002-04-24 2002-07-24 2002-10-24 2003-02-27 
2001 2001-04-24 2001-07-24 2001-10-24 2002-02-13 
2000 2000-04-17 2000-07-20 2000-10-25 2001-02-13 
1999 1999-04-21 1999-07-21 1999-10-19 2000-02-03 
ASSA ABLOY 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-27 2004-07-21 2004-11-02  
2003 2003-04-29 2003-08-07 2003-11-07 2004-02-25 
2002 2002-04-29 2002-08-09 2002-11-07 2003-02-06 
2001 2001-05-04 2001-08-10 2001-11-06 2002-02-07 
2000 2001-05-03 2000-08-10 2000-11-13 2001-02-07 
1999 1999-05-05 1999-08-09 1999-11-08 2000-02-09 
ASTRA ZENECA 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-29 2004-07-22 2004-10-21  
2003 2003-04-30 2003-07-24 2003-10-23 2004-01-29 
2002 2002-04-25 2002-07-25 2002-10-23 2003-01-30 
2001 2001-04-26 2001-07-26 2001-10-24 2002-01-31 
2000 2000-05-03 2000-08-01 2000-10-25 2001-02-08 
1999 1999-04-29 1999-08-03 1999-10-28 2000-02-24 
ATLAS COPCO 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-27 2004-07-16 2004-10-22  
2003 2003-04-28 2003-07-17 2003-10-23 2004-02-02 
2002 2002-04-29 2002-07-18 2002-10-24 2003-02-03 
2001 2001-04-26 2001-07-19 2001-10-23 2002-02-14 
2000 2000-04-27 2000-08-08 2000-10-24 2001-02-12 
1999 1999-04-20 1999-08-12 1999-10-26 2000-02-14 
AUTOLIV 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-22 2004-07-22 2004-10-21  
2003 2003-04-24 2003-07-17 2003-10-16 2004-01-22 
2002 2002-04-18 2002-07-18 2002-10-17 2003-01-23 
2001 2001-04-19 2001-07-26 2001-10-18 2002-01-24 
2000 2000-04-19 2000-07-20 2000-10-19 2001-01-25 
1999 1999-04-22 1999-07-22 1999-10-21 2000-01-27 
ELEKTROLUX 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-21 2004-07-16 2004-10-20  
2003 2003-04-22 2003-07-17 2003-10-21 2004-02-12 
2002 2002-04-18 2002-07-18 2002-10-22 2003-02-12 
2001 2001-04-25 2001-07-20 2001-10-26 2002-02-08 
2000 2000-04-25 2000-08-11 2000-10-27 2001-02-09 
1999 1999-04-27 1999-08-13 1999-10-29 2000-02-11 
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ERICSSON 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-23 2004-07-21 2004-10-22  
2003 2003-04-29 2003-07-18 2003-10-30 2004-02-06 
2002 2002-04-19 2002-07-19 2002-10-25 2003-02-03 
2001 2001-04-20 2001-07-20 2001-10-25 2002-01-25 
2000 2000-04-28 2000-07-21 2000-10-20 2001-01-29 
1999 1999-04-22 1999-07-23 1999-10-22 2000-01-28 
FSB 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-05-04 2004-08-18 2004-10-29  
2003 2003-04-29 2003-08-22 2003-10-24 2004-02-12 
2002 2002-04-26 2002-08-23 2002-10-25 2003-02-14 
2001 2001-04-27 2001-08-23 2001-10-23 2002-02-04 
2000 2000-04-28 2000-08-24 2000-10-27 2001-02-15 
1999 1999-04-27 1999-08-24 1999-10-20 2000-02-10 
GAMBRO 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-23 2004-07-21 2004-10-21  
2003 2003-04-25 2003-07-25 2003-10-24 2004-02-10 
2002 2002-04-26 2002-07-26 2002-10-25 2003-02-21 
2001 2001-04-25 2001-07-25 2001-10-25 2002-02-13 
2000 2000-04-26 2000-07-26 2000-10-26 2001-02-15 
1999 1999-04-23 1999-07-21 1999-10-21 2000-02-23 
HM 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-03-25 2004-06-23 2004-09-30  
2003 2003-03-26 2003-06-18 2003-09-25 2004-01-29 
2002 2002-03-22 2002-06-19 2002-09-19 2003-01-29 
2001  2001-06-21 2001-09-28 2002-01-30 
2000 2000-04-13 2000-06-20 2000-09-19 2001-01-25 
1999 1999-04-19  1999-09-21 2000-01-25 
HOLMEN 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-29 2004-08-18 2004-10-28  
2003 2003-05-27 2003-08-20 2003-10-30 2004-02-13 
2002 2002-04-29 2002-08-13 2002-10-29 2003-02-14 
2001 2001-04-26 2001-08-15 2001-10-25 2002-02-15 
2000 2000-04-28 2000-08-15 2000-10-27 2001-02-15 
1999 1999-04-28 1999-08-17 1999-10-28 2000-02-14 
MTG 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-20 2004-08-03 2004-10-19  
2003 2003-04-24 2003-08-06 2003-10-22 2004-02-10 
2002 2002-04-24 2002-08-05 2002-10-23 2003-02-12 
2001 2001-04-25 2001-08-06 2001-10-24 2002-02-19 
2000 2000-05-29 2000-08-14 2000-11-24 2001-02-19 
1999 1999-05-17 1999-08-16 1999-11-22 2000-02-21 
NOKIA 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-16 2004-07-15 2004-10-14  
2003 2003-04-17 2003-07-17 2003-10-16 2004-01-22 
2002 2002-04-18 2002-07-18 2002-10-17 2003-01-23 
2001 2001-04-20 2001-07-19 2001-10-19 2002-01-24 
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2000 2000-04-27 2000-07-27 2000-10-19 2001-01-30 
1999 1999-04-22 1999-07-22 1999-10-21 2000-02-01 
NORDEA 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-28 2004-08-18 2004-10-27  
2003 2003-05-07 2003-08-20 2003-10-29 2004-02-18 
2002 2002-04-24 2002-08-22 2002-10-22 2003-02-19 
2001 2001-04-25 2001-08-22 2001-10-30 2002-02-21 
2000 2000-04-14 2000-08-23 2000-10-24 2001-02-21 
1999 1999-02-23 1999-08-19 1999-10-26 2000-02-16 
OMX 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-20 2004-07-21 2004-10-20  
2003 2003-04-16 2003-07-16 2003-10-22 2004-01-29 
2002 2002-04-17 2002-07-16 2002-10-15 2003-01-29 
2001 2001-04-18 2001-07-11 2001-10-10 2002-01-23 
2000 2000-04-11 2000-07-12 2000-10-10 2001-01-23 
1999 1999-04-15 1999-07-12 1999-10-11 2000-01-17 
SANDVIK 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-05-06 2004-08-05 2004-11-15  
2003 2003-05-05 2003-08-05 2003-10-30 2004-02-11 
2002 2002-05-07 2002-08-07 2002-11-06 2003-02-11 
2001 2001-05-07 2001-08-08 2001-11-09 2002-02-14 
2000 2000-05-24 2000-08-09 2000-11-02 2001-02-16 
1999 1999-24-29 1999-08-11 1999-11-03 2000-02-18 
SKANSKA 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-30 2004-07-29 2004-10-29  
2003 2003-05-06 2003-07-24 2003-10-30 2004-02-13 
2002 2002-02-25 2002-08-29 2002-10-30 2003-02-13 
2001 2001-04-26 2001-08-30 2001-10-31 2002-02-14 
2000 2000-05-25 2000-08-23 2000-11-02 2001-02-21 
1999 1999-05-03 1999-08-30 1999-11-04 2002-02-24 
SKF 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-20 2004-07-13 2004-10-19  
2003 2003-04-15 2003-07-14 2003-10-14 2004-01-27 
2002 2002-04-18 2002-07-15 2002-10-15 2003-01-28 
2001 2001-04-24 2001-07-17 2001-10-18 2002-01-29 
2000 2000-04-25 2000-07-18 2000-10-19 2001-01-19 
1999 1999-05-03 1999-07-15 1999-10-19 2000-01-26 
SSAB 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-21 2004-07-19 2004-10-26  
2003 2003-04-24 2003-07-21 2003-10-23 2004-02-12 
2002 2002-04-26 2002-07-22 2002-10-23 2003-02-12 
2001 2001-04-24 2001-07-23 2001-10-25 2002-02-11 
2000 2000-04-27 2000-07-25 2000-10-26 2001-02-13 
1999 1999-04-23 1999-08-17 1999-10-27 2000-02-10 
STORA ENSO 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-28 2004-07-28 2004-10-27  
2003 2003-04-29 2003-07-24 2003-10-23 2004-02-04 
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2002 2002-04-23 2002-07-24 2002-10-22 2003-01-30 
2001 2001-04-26 2001-07-26 2001-10-25 2002-01-30 
2000 2000-05-04 2000-08-02 2000-11-02 2001-02-07 
1999 1999-05-11 1999-08-10 1999-11-09 2000-02-10 
SWEDISH MATCH 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-26 2004-07-21 2004-10-26  
2003 2003-04-25 2003-07-23 2003-10-23 2004-02-11 
2002 2002-04-23 2002-07-24 2002-10-24 2003-02-11 
2001 2001-04-24 2001-07-24 2001-10-23 2002-02-12 
2000 2000-04-27 2000-07-25 2000-10-26 2001-02-08 
1999 1999-04-26 1999-07-27 1999-10-29 2000-02-09 
TELE 2 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-21 2004-08-02 2004-10-20  
2003 2003-04-23 2003-08-05 2003-10-21 2004-02-09 
2002 2002-04-24 2002-08-05 2002-10-23 2003-02-11 
2001 2001-04-25 2001-08-06 2001-10-24 2002-02-19 
2000 2000-05-08 2000-08-04 2000-11-06 2001-02-20 
1999 1999-05-18 1999-08-17 1999-11-17 2000-02-22 
TELIA SONERA 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-28 2004-07-28 2004-10-27  
2003 2003-05-08 2003-07-31 2003-10-29 2004-02-11 
2002 2002-05-06 2002-07-25 2002-10-25 2003-02-19 
2001 2001-05-10 2001-08-16 2001-11-07 2002-02-08 
2000  2000-08-16 2000-11-09 2001-02-19 
1999     
TRELLEBORG 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-22 2004-07-22 2004-10-26  
2003 2003-04-24 2003-07-21 2003-10-20 2004-02-05 
2002 2002-04-23 2002-07-23 2002-11-05 2003-02-05 
2001 2001-04-26 2001-08-02 2001-10-29 2002-02-05 
2000 2000-04-13 2000-07-20 2000-08-11 2001-02-06 
1999 1999-04-22 1999-08-24 1999-11-10 2000-02-14 
VOLVO 
År KV 1 KV 2 KV 3 KV 4 
2004 2004-04-23 2004-07-21 2004-10-22  
2003 2003-04-28 2003-07-23 2003-10-23 2004-02-03 
2002 2002-04-22 2002-07-23 2002-10-24 2003-02-07 
2001 2001-05-02 2001-07-24 2001-10-24 2002-02-28 
2000 2000-04-26 2000-07-20 2000-10-25 2001-02-01 
1999 1999-04-19 1999-07-15 1999-10-20 2000-02-14 
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Bilaga 6 – SAX index 
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